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Woprowadzenie

Kolekcjonerstwo banknotéw zwigzanych z Polskg ma dtugg historie, siegajagcg upadku Insurekcji
Kosciuszkowskiej pod koniec 1794 roku. Narodziny rynku polskich banknotow kolekcjonerskich, w rozumieniu
dojrzatego rynku inwestycji alternatywnych, mozna datowac na poczatek 2018 roku. Rynek ten, jako segment
rynku inwestycyjnego, ma juz zatem 5 lat. Tak dtuga historia umozliwia konstrukcje indeksu rynku opartego o
metodologie wykorzystywang w przypadku popularnych cenowych indekséw rynkowych, jak np. indekséw
rynkéw akcji notowanych na gietdzie papierdw wartosciowych czy indekséw obligacji.

Dla rynku polskich banknotéw kolekcjonerskich opracowany zostat indeks cen, ujmujgcy zachowanie
poszczegblnych segmentéw cenowych tego rynku. Niniejsze opracowanie zawiera prezentacje zachowania
indeksu w catym 5-letnim okresie istnienia rynku banknotéw jako rynku inwestycji alternatywnych oraz
podstawowg analize informacji generowanych przez ten indeks.

Materiat ten stanowi kontynuacje prezentacji zmian cen na rynku polskich banknotéw kolekcjonerskich
publikowang od poczatku roku 2022. Ze wzgledu na wystarczajgco juz dtuga historie istnienia rynku,
wprowadzono nieco odmienny sposéb prezentacji zmian cen w stosunku do poprzednich publikacji. W miejsce
analizy zmian cen okreslonego portfela banknotéw, wprowadzono indeks zbiezny z metodologig popularnych
indekséw gietdowych (metodologia wywiedziona z indeksu Laspeyresa). Co istotne, zmianie nie ulegta konstrukcja
portfela indeksu, tj. zestaw banknotéw tworzacych portfel indeksu w poszczegdlnych segmentach cenowych
rynku oraz ich wagi w portfelu. Zmianie nie ulegta takze baza danych cenowych — indeks opiera sie na tych
samych, publicznie dostepnych danych transakcyjnych. Informacje przedstawione w niniejszym opracowaniu s3
zatem zbiezne z informacjami zawartymi w poprzednich publikacjach, pewne réznice mogg wynikaé ze
wspomnianego ujednolicenia sposobu prezentacji zmian cen z gtéwnymi indeksami gietdowymi.

Odtworzenie obliczen wartosci indeksu jest mozliwe przez dowolng osobe korzystajagcg z publicznie
dostepnych danych.

W niniejszym materiale zawarto takze prezentacje rzeczywistych stép zwrotu z indeksu po uwzglednieniu
prowizji pobieranej przez domy aukcyjne, przy czym zatozono modelowe wartosci prowizji: prowizje 5% od
sprzedazy oraz 18% od zakupu — obie prowizje obliczane na podstawie ceny wylicytowanej na aukcji.
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Podziat rynku na segmenty cenowe

Ustalenie struktury indeksu oparto na zatozeniu, iz banknoty notowane w podobnym przedziale cenowym

znajdujg podobnego odbiorce, zatem mogg co do zasady podlega¢ zblizonym tendencjom rynkowym.

Jednoczesnie,

pomiedzy poszczegdlnymi

segmentami

cenowymi

rynku mogg wystepowad

roznice w

zachowaniach cenowych, wyrazajace sie zaréwno w sile jak i kierunku zmian cen. Rynek polskich banknotéw

kolekcjonerskich podzielono na pie¢ segmentéw cenowych:

e segment niski

e segment popularny

e segment $redni

e segment wysoki

e segment premium

Dla poszczegdlnych segmentdéw cenowych rynku utworzone zostaty odrebne indeksy:

liczba . ..
Segment cenowy | Indeks segmentu sktadnikéw przedziat WE’\I'tOSCI wedtug
rynku cenowego rynku Indeksu* cen z |l pétrocza 2021

niski PLB-LOW10 10 < 1.000 zt
popularny PLB-POP10 10 1.000 zt- 1.700 zt
Sredni PLB-MED10 10 1.700 zt - 4.000 zt
wysoki PLB-HIGH12 12 4.000 - 24.000 zt

premium PLB-TOP10 10 >24.000 zt

* wybrane sktadniki indeksu PLB-HIGH12 obejmujq dwa zblizone banknoty

Segment niski obejmuje walory najtafisze, najpowszechniejsze, ktére w zauwazalnej czesci przypadkow
uzyskujg realng wartos¢ handlowa dopiero po poddaniu gradingowi i uzyskaniu wysokiej noty gradingowej. W
tym przypadku wartos¢ holdera (cena ustugi gradingu) stanowi istotng czes¢ wartosci waloru.

Segment popularny obejmuje walory czesto notowane, powszechnie spotykane w znakomitych stanach

zachowania.

Segment sredni obejmuje walory o przecietnym stopniu rzadkosci, ale w odpowiednio dobrych (cho¢ nadal
czesto spotykanych) stanach zachowania.

Segment wysoki to szeroki segment cenowy wypetniajacy luke pomiedzy segmentem srednim, a walorami

najdrozszymi (segmentem premium). Przedziat wartosci tego segmentu cenowego jest ptynny, a jego gérna
granica zalezy od jakosci podazy waloréw premium w danym pdtroczu. Do segmentu tego nalezg walory dosc
rzadkie w bardzo dobrych stanach zachowania lub rzadkie, niezaleznie od stanu zachowania. Czestotliwosé
notowan poréwnywalnych waloréw z tego segmentu jest wyraznie nizsza, niz w przypadku reprezentantéw
nizszych segmentdéw cenowych rynku. Wymusza to pewne modyfikacje konstrukcji struktury indeksu.

Segment premium obejmuje walory najdrozsze, czyli te, ktére w danym okresie uzyskiwaty najwyzsze ceny. Do

tego segmentu cenowego nalezg banknoty rzadkie w bardzo dobrych stanach zachowania lub banknoty o
najwyzszym stopniu rzadkosci niezaleznie od stanu zachowania. W kazdym przypadku reprezentanta tego
segmentu cenowego mozna okresli¢ jako ,unikat” na podstawie wysokiego stopnia rzadkosci bezwzglednej lub
wynikajgcego z okreslonego stanu zachowania. Zakres cen w tym segmencie rozpoczyna sie od kilkudziesieciu tys.
ztotych i nie posiada gérnego ograniczenia — wyznacza go cena sprzedazy najdrozszego waloru notowanego w
badanym okresie czasu.
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Struktura indeksu

Sktad indeksu rynku polskich banknotéw kolekcjonerskich 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 |l RP, 1 mkp 1919 "wiedenska" 65-66 (tylko grading) 10%
3 70b |l RP, 50 ztotych 1929 65-66 (tylko grading) 10%
4 75 |ll RP, 20 ztotych 1936 65-66 (tylko grading) 10%
5 103 |GG, 100 ztotych 1941 65-66 (tylko grading) 10%
6 t1 |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 |l RP, 20 zt 1994, ser. ZA (typowa numeracja) 66-67 (tylko grading) 10%

# CM - numer w katalogu Czesftawa Mitczaka
SEGMENT POPULARNY

Lp. | #CM banknot stan zachowania Waga W

Indeksie
1 All |Insurekcja, 4 ztp 1794 (typowa odmiana) I/1-,1,62-64 10%
p 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 |II RP, 1 mkp 1919 "lutowo-majowa" I, 64-65 10%
5 31 |l RP, 5.000 mkp 1920 "wiedenska" |, 65-66 10%
6 54 |1l RP, 500 ztotych 1919 I, 65-66 10%
7 91 |GG, 1 ztoty 1940 |, 65-66 10%
8 £2b |[Getto, 1 marka, seria A I, 65-66 10%
9 116 |Polska Ludowa, 20 zt 1944 "OBOWIAZKOWE" (typowa) I, 65-66 10%
10 | 142a |PRL, 500 ztotych 1974, seria A I, 66-67 10%

# CM - numer w katalogu Czestawa Mifczaka
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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 9b [GGW, 2 mkp 1916, Generat B I, 65-66 10%
3 20 |ll RP, 5 mkp 1919 "lutowo-majowa" I/1-,1,63-64 10%
4 32 |Inflacja, 10.000 mkp 1922 I, 65-66 10%
5 G15 |WM Gdansk, 100 mIn marek 1923 64 EPQ-65 (tylko grading) 10%
6 47b |ll RP, 1 ztoty 1919, seria dwucyfrowa I/1-,1,63-64 10%
7 tda |Getto, 5 marek 1940 (numerator czerwony, typ. |) I, 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 I, 65-66 10%
# CM - numer w katalogu Czestawa Mitczaka
noty 62-64 obejmujg zarowno noty bez adnotacji EPQ, jak i wraz z adnotacjq EPQ, chyba ze wyrazZnie
wskazano, ze dla danej pozycji objeta jest wyfgcznie nota 64 EPQ
SEGMENT WYSOKI
Lp. | #CM banknot stan zachowania waga W
Indeksie
1 [A3, Ad|Insurekcja, "dtugie" popularne (25 ztp i 50 zip) 1794 63 (tylko grading) 8,33%
2 | 2a,3a|GGW, niskie nominaty (1i2 mkp) 1916, jenerat A 66 (tylko grading) 8,33%
3 |33, 35]Inflacja, popularne (50.000 i 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 |l RP, bilet zdawkowy, 2 ztote 1925 64-65 (tylko grading) 8,33%
7 G53 |WM Gdansk, 20 guldenéw 1937 66 (tylko grading) 8,33%
8 G50 |WM Gdansk, 100 guldenéw 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 zaréwno bez adnotacji EPQ, jak i wraz z adnotacjq EPQ

SEGMENT PREMIUM

potroczu. Sktad ten jest zmienny w czasie.

W sktad indeksu wchodzi 10 banknotow, dla ktérych zostata osiggnieta najwyzsza cena transakcyjna w danym
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Indeks Rynku Polskich Banknotéw Kolekcjonerskich

Wartosci Indeksdw: PLB-LOW10, PLB-POP10, PLB-MED10 i PLB-HIGH12

340
320 305 308
PLB-MED10
300 segment sredni
280
260 i ¢RY PLB-HIGH12
240 227 segment wysoki
220 211
200 15 188 = PLB-POP10
180 = segment popularny
160
167
140 g 1013 ——PLB-LOW10
147 segment niski
120 qp9 130
100 100l
100
80

1H 2018 2H 2018 1H2019 2H 2019 1H2020 2H2020 1H?2021 2H 2021 1H 2022 2H 2022

Dla wszystkich indekséw przyjeto znormalizowang warto$¢ poczatkowg réwng 100 pkt. na koniec | pétrocza
2018 roku. Na koniec Il pétrocza 2022 roku najwyzszg wartos$¢ osiggnat indeks PLB-MED10 (308 pkt.), zas najnizsza
indeks PLB-LOW10 (167 pkt.). Indeksy nizszych segmentéw cenowych rynku osiggnety wartosci nizsze, niz indeksy
wyzszych segmentdw cenowych rynku, co wskazuje na narastajgce rozwarstwienie cen pomiedzy walorami nizszej
klasy (tariszymi) oraz wyzszej klasy (drozszymi).

Oddzielnie zaprezentowano indeks PLB-TOP10, ze wzgledu na odrebnos¢ metodologiczng indeksu rynku
polskich banknotdow kolekcjonerskich w segmencie cenowym premium:

Wartosci Indeksu PLB-TOP10

340
320
300
280
260
240
220
200
180

= PLB-TOP10
segment premium

100
80 91

1H 2018 2H 2018 1H2019 2H2019 1H2020 2H2020 1H2021 2H2021 1H2022 2H 2022

Indeks PLB-TOP10 na koniec Il poétrocza 2022 roku osiggnat 165 pkt., co jest wartoscig najnizszg sposrod
wszystkich wyodrebnionych segmentéw cenowych rynku. Na indeks segmentu cenowego premium, w
odrdznieniu od pozostatych segmentéw cenowych, istotny wptyw ma jakos¢ oferty aukcyjnej w danym okresie.
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Wartosci przecietnego sktadnika portfela indeksu

Portfel aktywdéw zbudowany w oparciu o strukture indeksu to portfel indeksu. Struktura indeksu rynku
polskich banknotéw kolekcjonerskich, a zatem rdéwniez sktad portfela indeksu, sg state w czasie. Udziaty
poszczegblnych komponentéw w strukturze indeksu sg rowne. Tym samym, wartosci portfela indeksu w
poszczegblnych segmentach cenowych rynku mozna interpretowaé jako ujete w czasie wartosci rynkowe
przecietnego reprezentanta portfela indeksu. Wartosci rynkowe przecietnego reprezentanta portfela indeksu sg
nastepujace:

wartos¢ (zt) przecietnego reprezentanta portfela indeksu BPL-LOW10 (segmentu niskiego)

1000

800

600
reprezentant
Portfela Indeksu
BPL-LOW10

400 (segment niski)

200

1H 2018 2H 2018 1H2019 2H2019 1H2020 2H2020 1H2021 2H2021 1H2022 2H 2022

wartos¢ (zt) przecietnego reprezentanta portfela indeksu BPL-POP10 (segmentu popularnego)

1500
1369
reprezentant
1300 Portfela Indeksu PLB-
POP10 (segment
popularny)
1100
900
700
500

1H 2018 2H 2018 1H2019 2H2019 1H2020 2H2020 1H2021 2H2021 1H2022 2H 2022
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wartos¢ (zt) przecietnego reprezentanta portfela indeksu BPL-MED10 (segmentu Sredniego)

4500
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3503 3531
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Portfela Indeksu PLB-

3000 MED10 (segment
2602 ¢ i
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wartosc (zt) przecietnego reprezentanta portfela indeksu BPL-HIGH12 (segmentu wysokiego)

16 000
14 000 13 184
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Portfela Indeksu PLB-
12 000
12324 HIGH1_2 (segment
wysoki)
10 000
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8 000 8161
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Wartos$¢ (zt) przecietnego reprezentanta portfela indeksu BPL-TOP10 (segmentu premium)
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TOP10 (segment
premium)
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45000
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35000

30 000
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25700
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Stopy zwrotu z indeksu

Stopy zwrotu w poszczegdlnych segmentach cenowych rynku banknotéw w kolejnych pétroczach wyznaczone w
oparciu o wartosci indeksu:

Stopa zwrotu z indeksu BPL-LOW10 — segment niski

60%

50,28%
50%
40%
30%
23,63%
20%
10% 7,42% 6,14% 6,94%
] m B
1-8 2-8 1-9 2H2019  1H2020 2H2020 1 1 2!1 1H2022  2H2022
0% 5929  627%  619% -5,18%
-11,69%
-20%
-30%
Stopa zwrotu z indeksu BPL-POP10 — segment popularny
60%
50%
40%
30%
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20% 16,93%
13,43%
J 13,31% 11,62%
10% 4,37%
’-" 0,23%
0%
1!8 2.8 1H2019  2H2019 1H2020 2H2020 1H2021 2H2021  1H 2022 2-2

-10%

-20%
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Stopa zwrotu z indeksu BPL-MED10 — segment Sredni

60%
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-30%
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Stopa zwrotu z indeksu BPL-HIGH12 — segment wysoki
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Stopa zwrotu z indeksu BPL-TOP10 — segment premium

Ze wzgledu na specyfike segmentu premium nie jest w praktyce mozliwa inwestycja w portfel indeksu PLB-TOP10
(mozliwa jest za to budowa portfela inwestycyjnego sktadajgcego sie z banknotéw hipotetycznie kwalifikujacych
sie do sklasyfikowania w ramach tego segmentu cenowego rynku). Mozliwa jest teoretyczna analiza stép zwrotu z

30,59%
23,11%

2H 2020 1H 2021

25,31%

16,41%

2H 2020 1H 2021

2 1
-6,81%

10,85%

2H 2021

44,45%

1H 2022

45,73%

1H 2022

indeksu tego segmentu cenowego, jednak wartos¢ praktyczna takiej analizy jest ograniczona.

0,82%

2H 2022

3 3

-6,52%
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Podstawowe wnioski z obserwacji zmian cen:

e Przedstawione stopy zwrotu to stopy zwrotu (zmiany cen) osiggane w okresach potrocznych. Przyktadowo,
wzrost cen w kolejnych pétroczach o 13,43% i 16,93% (jest to przyktad dla indeksu BPL-POP10 segmentu
cenowego popularnego w roku 2020) oznacza wzrost ceny w catym roku o 32,63%. Nalezy na to zwrdcic
uwage przy ewentualnym dokonywaniu poréwnan ze wskaznikami i innymi aktywami inwestycyjnymi.

e Z wytgczeniem pozycji najtaiszych, rynek banknotéw kolekcjonerskich w okresie od poczatku 2019 roku do
konca 2022 roku wykazat wysoka site, przy czym sita rynku wzrastata wraz z putapem cenowym. Inaczej
mowigc — im drozsze walory, tym wyzsza stopa zwrotu (wnioski z analizy czterech podstawowych segmentéw
cenowych rynku, z wytgczeniem specyficznego segmentu premium).

e Segment cenowy niski odnotowat w 2020 roku jednorazowe, skokowe przeniesienie pozioméw cenowych na
wyzszy putap, a poza tym wydarzeniem w zasadzie pozostaje w stagnacji. Wida¢ jednak, iz w 2022 roku
nastepuje stopniowa budowa wartosci w tym segmencie cenowym. Moze to by¢ skutek znaczgcych wzrostéw
cen waloréw rzadszych i drozszych (z wyziszych segmentéw cenowych) w poprzednich okresach, ktére
wymuszajg zwiekszony popyt na walory tansze ze strony nabywcéw nie dysponujgcych sSrodkami
umozliwiajgcymi nabywanie waloréw z wyiszych segmentéw cenowych. Analiza sytuacji ,sgsiedniego”
segmentu cenowego (segmentu popularnego) sugeruje jednak, iz wzrost cen w segmencie niskim moze by¢
prostym skutkiem dotychczasowych niewysokich bezwzglednych pozioméw cenowych. Kwota 500-1.000 zt w
dzisiejszych realiach gospodarczych stata sie po prostu kwotg nieznaczng i nawet umiarkowanie atrakcyjny
obiekt kolekcjonerski drozeje w ujeciu nominalnym.

e Wozrost poziomu cenowego o 500-1.000 zt i przejscie do segmentu cenowego popularneqgo zmienia obraz
rynku. W tym segmencie cenowym po roku 2018 notowane byly stabilne, przecietnie kilkunastoprocentowe
wzrosty cen w poszczegélnych pétroczach. W Il potowie 2022 roku widoczna jest kilkuprocentowa korekta
cen. Segment ztapat zadyszke, ktéra moze by¢ skutkiem wysypu ofert taiszych waloréw. Podaz waloréw z
tego segmentu cenowego znaczgco wzrosta.

e Na kolejnym putapie cenowym — w segmencie cenowym srednim poczgwszy od roku 2019 notowane s3
wysokie i stabilne wzrosty cen w kolejnych latach. Okresowo, w poszczegdlnych pétroczach wystepuje
schtodzenie wzrostéw, w przyblizeniu polegajgce na utrzymaniu wczesniej osiggnietych poziomoéw cen. W |l
potroczu 2022 roku miata miejsce taka stabilizacja cen, utrwalajgca poziomy ustanowione po dynamicznym
wzroscie cen w | potowie 2022 roku.

e W segmencie cenowym wysokim obserwowane sg state wzrosty cen. Wzrosty te poczagwszy od korca 2019
roku trwaty nieprzerwanie we wszystkich pétroczach az do Il potowy 2022 roku — kiedy to wystgpita sytuacja
dos¢ nietypowa: w drugiej potowie roku oferta aukcyjna waloréw z segmentu wysokiego byta bardzo uboga.
Na rynku wystepowata wysoka podaz waloréw stabszych, przy jednoczesnym silnym ograniczeniu podazy
banknotéw wyzszej jakos$ci. Poskutkowato to brakiem notowan wiekszosci sktadnikéw indeksu BPL-HIGH12
(segmentu cenowego wysokiego) i przeniesieniem ostatnich znanych cen, czyli zanotowanych w poprzednim
okresie. Zmiana wartosci indeksu jest wynikiem kilku notowan w obrebie dwdch sktadnikéw indeksu, zatem
formalnie odnotowany spadek wartosci indeksu nie tyle odzwierciedla stan rynku, co jakos¢ oferty w
badanym okresie. W tym samym czasie walory zblizone do sktadnikéw indeksu (ale nie tozsame) notowaty
wzrosty cen. Na podstawie pierwszych notowan w roku 2023 mozna racjonalnie zatozy¢, iz kolejny odczyt
indeksu (za IH 2023) dla segmentu cenowego wysokiego powinien poskutkowaé wzrostem wartosci indeksu.

e Podobna sytuacja miata miejsce w segmencie cenowym premium — poza kilkoma walorami najwyzszej klasy,
rynkowa oferta banknotéw o najwyzszych cenach byta skromna, a osiggane ceny relatywnie niskie, co znalazto
odzwierciedlenie w znizkujgcej medianie ceny 10-ciu najdrozszych waloréw oferowanych na rynku w Il
potroczu 2022 roku.
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Prowizje

Zmiany wartosci indeksu (a wiec stopy zwrotu w poszczegdlnych segmentach cenowych rynku) zaprezentowane w
niniejszym opracowaniu nie uwzgledniajg prowizji doméw aukcyjnych. Kalkulacja stép zwrotu z indeksu bazuje na
zmianach wartosci rynkowej banknotéw, a wiec zmianach cen faktycznie ptaconych przez nabywcéw banknotéw.
Jednakze, pomiedzy ceng ptacong przez nabywce oraz kwoty otrzymywang przez komitenta (,sprzedawce”
banknotu), wystepuje réznica wynikajaca z obcigzen prowizyjnych. Prowizje stanowig koszt transakcyjny, ktéry
nalezy uwzglednic przy kalkulowaniu faktycznej stopy zwrotu z dokonywanej transakgji.

Na rynku banknotéw wystepujg dwa rodzaje prowizji — ptacona przy zakupie od wylicytowanej kwoty oraz
pfacona za sprzedaz waloru wystawionego do licytacji w domu aukcyjnym — réwniez od wylicytowanej sumy.
Wysokosci prowizji mogg sie rdzni¢ pomiedzy domami aukcyjnymi, ale za standard rynkowy mozna przyjac
prowizje od 18% do 20% od wylicytowanej ceny zakupu oraz od 0% do 5% od ceny sprzedazy. Na polskim rynku
aukcyjnym mogg takze wystepowac 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 segmentéw rynku typowe stawki prowizji nie powinny przekracza¢ 5%, zas dla segmentu wysokiego i
premium moga by¢ wyraznie nizsze i dgzy¢ do 0% (ale duzo zalezy od konkretnego przypadku).

Kalkulacja stép zwrotu z inwestycji w indeks poszczegdlnych segmentdw rynku polskich banknotéw
kolekcjonerskich, przy uwzglednieniu modelowych stawek prowizji (5% oraz 18%) przedstawia sie nastepujgco:

Stopa zwrotu z inwestycji w Indeks danego segmentu rynku po uwzglednieniu prowizji
do konca 2022 roku, od poczatku: 1H 2018 | 2H 2018 | 1H2019 | 2H 2019 | 1H 2020 | 2H 2020 | 1H 2021 | 2H 2021 | 1H 2022 | 2H 2022
Segment niski 25,0% 34,3% 43,3% 52,7% 42,2% 15,0%| -23,5%| -13,4% -8,6%| -13,9%
Segment popularny 43,4% 51,1% 64,5% 57,6% 27,4% 12,3% -3,9%| -15,2%| -15,4%| -24,2%
Segmen $redni 155,3%| 147,7%| 211,8%| 129,6%| 123,6% 75,7% 42,7% 9,3% 17,3%| -18,8%
Segment wysoki 98,7% 98,7%| 102,2% 96,6% 87,5% 77,4% 52,4% 21,6% 9,7%| -24,7%

W tabeli zaprezentowano stopy zwrotu osiggane na koniec Il pétrocza 2022 roku po zaptacie prowizji z inwestycji
w indeks danego segmentu rynku polskich banknotéw kolekcjonerskich, w zaleznosci od punktu poczgtkowego
dokonania inwestycji. Przyktadowo, ,zakup indeksu” segmentu sredniego na poczatku | pétrocza 2021 roku i
sprzedaz na koniec Il pdétrocza 2022 roku (a wiec po dwdch latach), przynidstby zysk 42,7%. Zakup indeksu
segmentu wysokiego na poczatku Il pétrocza 2021 roku i sprzedaz na koniec Il pétrocza 2022 roku (a wiec po
péttora roku), przyniostby zysk 21,6%. Zakup w tym samym czasie (na poczatku Il potrocza 2021 roku) indeksu
segmentu niskiego i sprzedaz na koniec na koniec Il pétrocza 2022 roku (po 1,5 roku), przynidstby strate 13,4%.

krétkie wnioski:

Wystepowanie prowizji na rynkach rzeczowych aktywoéw alternatywnych oznacza, iz natychmiastowa sprzedaz
zakupionego waloru wigze sie z realizacjg straty, nawet po uzyskaniu tej samej ceny rynkowej przez sprzedawany
walor. Rekompensatg za taki stan rzeczy sg oczekiwane wysokie stopy zwrotu w dtugim terminie. Stopy zwrotu
generowane na rynku banknotdw kolekcjonerskich sg w ostatnich latach na tyle wysokie, iz prowizje schodzg na
dalszy plan, przy zatozeniu odpowiedniego horyzontu inwestycyjnego oraz jakosci nabywanych waloréw. Dla
waloréw drozszych, wchodzacych w sktad segmentu Sredniego i wysokiego, dla osiggniecia zyskéw pomimo
zaptaty prowizji wystarczy przetrzymanie waloréw przez rok (i to tylko dlatego, ze w Il pétroczu 2022 nastgpito
schtodzenie rynku). Inaczej wyglada sytuacja w przypadku waloréw tanich — tu na zyski trzeba poczeka¢, a w
przypadku utrzymania biezgcych tendencji rynkowych, okres oczekiwania moze by¢ dtugi.
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Kluczowe przyjete zatozenia

Pomiar zmian cen na rynku banknotéw aby byt obiektywny, powinien spetnia¢ m.in. nastepujace zatozenia:

1. Indeks

powinien byé oparty o serie danych cenowych identycznych lub poréwnywalnych walordw,

rejestrowane w kolejnych okresach czasu

Banknoty wchodzace w sktad indeksu powinny by¢ notowane mozliwie czesto na aukcjach
oferujacych publiczng informacje o zrealizowanych cenach

o dokonano selekcji banknotdw, ktorych notowania w ramach rynku polskich banknotow
kolekcjonerskich miaty miejsce we wszystkich lub w wiekszosci analizowanych okreséw z
zblizonych stanach zachowania

Standaryzacja komponentéw portfela indeksu powinna minimalizowa¢ niedoktadnosci danych
cenowych - wptyw cech specyficznych poszczegdlnych aktywoéw podlegajacych analizie na ich ceny
powinien by¢ zminimalizowany (wyeliminowany z danych cenowych). Banknoty wchodzgce w sktad
indeksu powinny mie¢ jednoznacznie okreslony stan zachowania

o dokonano standaryzacji komponentdw indeksu, wprowadzajgc bardzo szczegdtowq
specyfikacje poszczegdlnych banknotow: wskazanie konkretnej odmiany banknotu, wskazanie
bardzo precyzyjnie okreslonego, waqskiego przedziatu stanu zachowania, opartego w
wiekszosci o precyzyjnq skale numeryczng pochodng od skali Scheldona

o upowszechnienie gradingu banknotéw na rynku polskich banknotow kolekcjonerskich
umozliwia obserwacje zmian cen banknotéw o bardzo zblizonych cechach, tj. waloréow w tym
samym lub bardzo zblizonym stanie zachowania — zdefiniowanym przede wszystkim w oparciu
o precyzyjng skale Sheldona

o strukture indeksu w poszczegdlnych segmentach cenowych rynku oparto o bardzo precyzyjnie
wskazane stany zachowania poszczegdlnych banknotdw, zdefiniowane w duzej mierze o skale
Sheldona.

o dla kazdego banknotu okreslony zostat precyzyjny przedziat stanu zachowania, w ktérym ceny
danego banknotu sq w danym okresie czasu zblizone do siebie — i dany banknot wytgcznie w
tym przedziale standw zachowania jest uimowany w indeksie

Identyfikacja stanu zachowania banknotu powinna by¢ niezmienna w czasie

o Indeks oparto w zdecydowanej wiekszosci o banknoty w stanie zachowania UNC (stan
zachowania 1), a wiec stanie zachowania najmniej wrazliwym na interpretacje i zmiennos¢ w
czasie standarddw spofek gradingowych

Banknot wchodzacy w sktad indeksu powinien by¢é mozliwie czesto notowany na aukcjach w
ustalonym dla tego banknotu przedziale stanu zachowania:

o przedziaty stanu zachowania okreslono dla danego banknotu z pominieciem standéw
zachowania (not gradingowych) skrajnych, rzadko spotykanych, a wiec mogqcych zaburzac
przecietng cene danego waloru

Banknot wchodzacy w sktad indeksu powinien by¢ mozliwie jednorodny, tj. okreslony typ banknotu
nie powinien zawiera¢ réznych podtypdw czy odmian, ktoérych ceny rynkowe istotnie sie od siebie
roznia

ow strukturze indeksu zmaksymalizowano wykorzystanie banknotdw cechujgcych sie
niewielkimi réznicami cenowymi ze wzgledu na odmiany i typy (za wyjgtkami, ktorych
unikniecie wigzatoby sie z brakiem reprezentacji okreslonego okresu historycznego) lub takich,
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dla ktérych roznice cenowe pomiedzy odmianami stajq sie nieznaczne przy przyjetym
przedziale stanu zachowania
o w strukturze indeksu pominieto szereg banknotdw, ktdrych rézne odmiany osiqgajg znaczgco
rézne poziomy cenowe
2. Indeks powinien by¢ niewrazliwy na panujace w danym okresie czasu mody
o w strukturze indeksu dla poszczegdlnych segmentow cenowych ujeto reprezentantow z
réznych okresow historycznych, uwarunkowarn politycznych oraz réznych emisji (typdw)
o warunek nie jest spetniony dla segmentu premium, jednak tutaj metodologia indeksu jest
odmienna od zastosowanej dla pozostafych segmentow cenowych rynku
3. Indeks powinien uwzgledniaé potencjalnie rézne zachowania cenowe w réznych segmentach cenowych rynku
o wprowadzono podziat rynku na pie¢ segmentdéw cenowych rynku
o skonstruowano odrebne indeksy dla kazdego z wyodrebnionych segmentow cenowych rynku
4. Indeks powinien minimalizowaé wptyw znacznych wahan cen pojedynczego waloru
o strukture indeksu poszczegdlnych segmentéw cenowych rynku oparto na cenach 10 pozycji
(12 pozycji)
5. Indeks powinien by¢ niewrazliwy na wahania sezonowe
o wprowadzono podziat okresu analizy na odcinki potroczne — neutralizujgce wystepowanie
okresow wakacyjnych lub potencjalnej kumulacji znaczgcych aukcji w  okresie
jesien/zima/wiosna
6. Struktura indeksu powinna zapewnia¢ dobre odzwierciedlenie zachowania rynku przez zmiany cen
wyselekcjonowanych komponentéw
o w ramach poszczegolnych segmentéow cenowych rynku dokonano selekcji komponentow o
zblizonym znaczeniu dla analizowanego segmentu cenowego rynku i ustalono réowne wagi dla
kazdego z komponentow
7. Indeks powinien bazowac¢ na publicznie dostepnych, wiarygodnych danych transakcyjnych
o precyzyjnie zdefiniowano rynek polskich banknotow kolekcjonerskich
o uwzgledniono wytqcznie dane cenowe z transakcji zawartych za posrednictwem domow
aukcyjnych
o wykorzystano fakt upubliczniania danych transakcyjnych przez domy aukcyjne aktywne na
rynku polskich banknotow kolekcjonerskich
o przyjeto zatoZenie o wiarygodnosci cenowych danych transakcyjnych z rynku polskich
banknotéw kolekcjonerskich (z korektami po weryfikacji skrajnych notowarn)
o nie uwzgledniono danych transakcyjnych z rynku prywatnego, informacji z serwisu Allegro itp.

Metodologia pomiaru

Do zgromadzenia danych cenowych wykorzystane zostaty publiczne informacje o transakcjach zrealizowanych za
posrednictwem polskich doméw aukcyjnych, dostepne na wiodacej platformie aukcyjnej w Polsce (obejmujgcej
takze notowania od sierpnia 2022 roku dla e-aukcji organizowanych przez WCN w okresach 3-tygodniowych) oraz
dane transakcyjne domu aukcyjnego Antykwariat Numizmatyczny Michat Niemczyk.

Za stan zachowania | (dla waloréw bez opakowania gradingowego) przyjeto generalnie stan | "bez dodatkowych
uwag", a takze (poza walorami Insurekcji KoSciuszkowskiej): zauwazalnie centryczny druk banknotu. Banknoty
ogradowane uwzglednione w zestawie danych Zrédtowych posiadaty grading PMG, a w sporadycznych
przypadkach takze GDA.
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W agregacji danych cenowych wykorzystywanych do pomiaru segmentow: niskiego, popularnego, sredniego i
wysokiego wykorzystano ceny transakcyjne sktadnikéw indeksu zrealizowane w danym péfroczu, a nastepnie dla
kazdego waloru obliczono $rednig arytmetyczng notowarh w tym pdtroczu. Srednia ta zostata nastepnie
potraktowana jako cena danego sktadnika indeksu w danym okresie — i postuzyta do kalkulacji wartosci indeksu
danego segmentu rynku. W sporadycznych przypadkach, gdy walor w danym stanie zachowania nie byt notowany
w badanym pdtroczu, przyjeto cene z poprzedniego pétrocza (,,ostatnia znana cena”).

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

W danych cenowych segmentu premium nie uwzgledniono notowan rozdzielnych zestawdw banknotéw. Ze
wzgledu na specyfike segmentu premium, okreslenie wartosci przecietnego reprezentanta tego segmentu
cenowego rynku oparto o mediane cen 10 najdrozszych banknotéw notowanych w badanym pétroczu. Serie
danych cenowych wykorzystane do pomiaru segmentu premium:

202211 20221 202111 20211 202011 20201
SNMW GNDM SNMW GNDM SNMW GNDM SNMW GNDM WCN SNMW GNDM NumisP SNMW GNDM WCN
1{ 345 100 99 120 71 980 177 000 350 900 80 500
2 2473800| 75520 57 820 60 180 247 250 47 150
3 203 550 63720 43660 37760 85 840 46 000
4] 67830 57820| 43660 36 580 38 280 40 250
5 56 640 54280 38 940 35 400 37 950 36 225
6| 36890 49560| 30680 33040 34800 29 900
7| 33320 48380 28 320 32 200 33 350 28 750
8 33040[ 46020 28 320 31270 32200 27600 27600| 27600
9] 32130 46 020 24780 24780| 30680 22713
10 31860 43660 29 900 21275
201911 20191 201811 20181
SNMW GNDM WCN SNMW GNDM WCN NumisP SNMW GNDM WCN Niemczyk SNMW GNDM NumisP
1] 230 000 253 000 201 600 126 500
2| 78200 124 775 64 960 101 200
3[ 69000 96 600 52900 73920
4| 48300 63250 63250 32200 41 400
5[ 44850 44850 57 500 29900 29120
6[ 43700 43700 50 600 21500 27 600
7| 35075 47150 20 160 27 600
8| 31050 33350 18 400 26 880
9 26 450 17 825 26 450
10 17 250 25 300

Informacje o dokumencie

Niniejszy dokument ma charakter informacyjno-edukacyjny. 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 banknotdw kolekcjonerskich w celach naukowych.

Autor opracowania udostepnia prezentowane tu informacje publicznie i nieodptatnie, warunkujgc jednak
ewentualne wykorzystanie przedstawianych tu informacji wskazaniem ich zrédta.

Michat Janik, luty 2023
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