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Wprowadzenie

Kolekcjonerstwo banknotdw zwigzanych z Polskg ma dtugg historie, siegajacg upadku Insurekcji
Kosciuszkowskiej pod koniec 1794 roku. Narodziny rynku polskich banknotéw kolekcjonerskich, w rozumieniu
dojrzatego rynku inwestycji alternatywnych, mozna datowac na poczatek 2018 roku. Rynek ten, jako segment
rynku inwestycyjnego, ma juz zatem 7 lat. Tak dtuga historia umozliwia konstrukcje indeksu rynku opartego o
metodyke wykorzystywang w przypadku popularnych cenowych indekséw rynkowych, jak np. indekséw rynkéw
akcji notowanych na gietdzie papieréow wartosciowych czy indekséw obligacji.

Dla rynku polskich banknotéw kolekcjonerskich opracowany zostat indeks cen, ujmujacy zachowanie
poszczegblnych segmentdw cenowych tego rynku. Niniejsze opracowanie zawiera prezentacje zachowania
indeksu w catym 7-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,
publikowanej od poczatku roku 2022. Indeks zbiezny jest z metodyky popularnych indekséw gietdowych
(metodyka wywiedziona z indeksu Laspeyresa). Indeks niezmiennie opiera sie na tych samych, publicznie
dostepnych i maksymalnie wiarygodnych danych transakcyjnych. Informacje przedstawione w niniejszym
opracowaniu sg zatem zbiezne z informacjami zawartymi w poprzednich publikacjach, pewne rdznice w stosunku
do pierwszych publikacji mogg wynika¢ z ujednolicenia sposobu prezentacji zmian cen z gtéwnymi indeksami
gietdowymi oraz drobnej korekty w zakresie zmian cen w segmencie cenowym wysokim w 1l pétroczu 2022.

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 stawki prowizji: 18% dla prowizji ,,od
zakupu” oraz 5% dla prowizji ,,od sprzedazy” - obie prowizje obliczane na podstawie kwoty wylicytowanej na
aukgji.
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Podziat rynku na segmenty cenowe

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

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

Jednoczesnie,

pomiedzy poszczegdlnymi

segmentami

cenowymi

rynku mogg wystepowad

réznice w

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

kolekcjonerskich podzielono na pie¢ segmentdéw 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 warto$¢ handlowa dopiero po poddaniu gradingowi i uzyskaniu wysokiej noty gradingowej. W
tym przypadku wartos¢ holdera (cena ustugi gradingu) stanowi istotng czesé 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 wypetniajgcy 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 pétroczu. Do segmentu tego nalezg walory dos¢
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 segmentéw 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

Skfad indeksu rynku polskich banknotdw 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 Czesfawa 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 |lI 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 |llI 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 Zze wyraZnie
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

pofroczu. Sktad ten jest zmienny w czasie.

W sktad indeksu wchodzi 10 banknotow, dla ktérych zostata osiggnieta najwyzsza cena transakcyjna w danym




STYCZEN 2025

Indeks Rynku Polskich Banknotow Kolekcjonerskich

Wartosci Indekséw: PLB-LOW10, PLB-POP10, PLB-MED10 i PLB-HIGH12
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320 roe
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oo 261 2R 261 55y PLB-MED10
260 227 64 Q2 segment Sredni
240 217 224
219

220 PLB-HIGH12
200 174 178 187 188 187 186 184 segment wysoki
180
160 \155 ——PLB-POP10

segment popularn
140 N — g pop y
120
100 - = PLB-LOW10
80 v 10094 segment niski

IH 2H 1H 2H 1H 2H 1H 2H 1H 2H 1H 2H 1H 2H
2018 2018 2019 2019 2020 2020 2021 2021 2022 2022 2023 2023 2024 2024

Dla wszystkich indekséw przyjeto znormalizowang wartos¢ poczatkowa réwng 100 pkt. na koniec | pétrocza
2018 roku. Sposréd czterech podstawowych segmentdw cenowych rynku, na koniec 2024 roku najwyzszg wartos¢
osiggnat indeks PLB-MED10 (257 pkt.), zas najnizszg indeks PLB-LOW10 (149 pkt.). Indeksy nizszych segmentéw
cenowych rynku osiggnety wartosci nizsze, niz indeksy wyzszych segmentéw cenowych rynku, jednak na skutek
przecen drozszych waloréw zmalato rozwarstwienie cen pomiedzy walorami wyzszej klasy (drozszymi) oraz nizszej
klasy (tanszymi). Dodatkowo, utrzymuje sie wyrazne zréznicowanie cen pomiedzy pobliskimi notami (np. 65 i 66)
w ramach jednego waloru, w poczgtkowym okresie analizy wycenianymi bardzo podobnie.

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

Wartosci Indeksu PLB-TOP10

500 487
480

460
440
420
400
380
360
340
320
300
280
260
240
220
200
180

140
120 100 91

100 117 123
80 121

= PLB-TOP10
segment premium

IH 2H 1H 2H 1H 2H 1H 2H 1H 2H 1H 2H 1H 2H
2018 2018 2019 2019 2020 2020 2021 2021 2022 2022 2023 2023 2024 2024

Indeks PLB-TOP10 na koniec 2024 r. osiggnat 487 pkt., ustanawiajgc nowe maksimum. Jest to dodatkowo
warto$¢ zdecydowanie najwyzsza sposréd wszystkich wyodrebnionych segmentdw cenowych rynku. Na indeks
segmentu cenowego premium szczegdlnie istotny wptyw ma jakosc 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:

wartosc (z1) przecietnego reprezentanta portfela indeksu BPL-LOW10 (segmentu niskiego)

1000
800
600 613
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Portfela Indeksu
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307 330
200
0
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wartosc (z1) przecietnego reprezentanta portfela indeksu BPL-POP10 (segmentu popularnego)
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wartos$c (z1) przecietnego reprezentanta portfela indeksu BPL-MED10 (segmentu Sredniego)
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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%

7,42% 6,94%
0, 2 ’
10% 6,14% 4,28%

» [] H B - —
E N = = g o
-10% -627% -6,19% 8% -5,52%

-11,69%

-8,71%
-20%

-30%
2H 2018 1H 2019 2H 2019 1H 2020 2H 2020 1H 2021 2H 2021 1H 2022 2H 2022 1H 2023 2H 2023 1H 2024 2H 2024

Stopa zwrotu z indeksu BPL-POP10 — segment popularny
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Stopa zwrotu z indeksu BPL-MED10 — segment $redni

60%
50%

44,45%
40%

35,76%
0,
. 27.28% 30,59%
23,11%
20%
10%
271% 0,82%  1,40%
7 7 °
0% - . e i

-10%

|| -1,39%

-5,31%
-6,81% -11,75%

-20%
-20,56%

-30%
2H 2018 1H 2019 2H 2019 1H 2020 2H 2020 1H 2021 2H 2021 1H 2022 2H 2022 1H 2023 2H 2023 1H 2024 2H 2024

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 kwalifikujgcych
sie do sklasyfikowania w ramach tego segmentu cenowego rynku). Mozliwa jest teoretyczna analiza stép zwrotu z
indeksu tego segmentu cenowego, jednak wartos$¢ praktyczna takiej analizy jest ograniczona.




STYCZEN 2025

Podstawowe wnioski z obserwacji zmian cen:

Uwagi ogdlne:

Przedstawione stopy zwrotu to stopy zwrotu (zmiany cen) osiggane w okresach pdtrocznych. 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 cafym 2020 roku o 32,63%. Nalezy na to zwrdcic¢
uwage przy ewentualnym dokonywaniu pordwnan ze wskaznikami i innymi aktywami inwestycyjnymi.

Indeks Rynku Polskich Banknotdw Kolekcjonerskich zbudowano w oparciu o walory relatywnie popularne, tj.
mozliwie czesto wystepujgce w notowaniach w danym stanie zachowania w réznych okresach czasu. W tym
kontekscie (za wyjgtkiem segmentu cenowego wysokiego) walor ujety w Indeksie (w przyjetym w Indeksie
stanie zachowania) mozna traktowac jako ,standardowy”, walor o lepszym stanie zachowania jako ,dobry”, a
walor w nizszym stanie zachowania jako ,staby”. RéZnice cenowe miedzy walorami ,standardowymi” oraz
,Stabymi” i ,,dobrymi” potrafig by¢ bardzo istotne, podobnie zmiany cen (stopy zwrotu). Innymi stowy —
zachowanie waloru ,standardowego” (np. ,,CM#7 - GGW, 1/2 mkp 1916, Generat B” z notq PMG 66) i
»Stabego” (np. ,CM#7 - GGW, 1/2 mkp 1916, Generat B” z notq PMG 64) moze by¢ zupetnie inne. Nalezy na to
zwrdci¢ uwage przy ewentualnym dokonywaniu poréwnan zachowania Indeksu z zachowaniem cenowym
walordw zblizonych, ale jednak nie ujetych w Indeksie.

Sytuacja po Il pétroczu 2024:

W skrdcie: na rynku polskich banknotéw kolekcjonerskich nastepuje stabilizacja cen. Walory tanie przecietnie
nadal taniejg lub utrzymujg niski poziom cenowy, walory drozsze (co do zasady) przecietnie ustabilizowaty
ceny (przestaty taniec), z kolei walory najdrozsze ponownie mocno drozeja.

Dynamika spadkéw cen rynkowych z ostatnich dwdch lat zanikta. Przecietnie przestaty tanie¢ walory z
segmentdéw cenowych Sredniego i wysokiego (ostatnie spadki sg juz tylko symboliczne). Moze to sugerowac
osiggniecie stabilnego poziomu réwnowagi rynkowe;j. Jest to do$¢ zaskakujgce w sytuacji znakomitej oferty w
segmencie premium, ktéry w pewnym stopniu konkuruje o kapitat z segmentem cenowym wysokim.

Ceny po zakonczonym roku 2024 w dwéch najnizszych segmentach cenowych rynku (niskim i popularnym)
znajdujg sie na poziomach, na ktérych byty w Il pétroczu 2020 roku. Tym samym, kilka ostatnich lat -
obejmujacych covidowe lockdowny gospodarki, wzrost ryzyka geopolitycznego, wystrzat inflacji — praktycznie
nie ma odzwierciedlenia w zmianach cen nominalnych w tej czesci rynku banknotéw. W kategoriach realnych
inwestycja w te dwa segmenty cenowe rynku powinna by¢ rozpatrywana jako porazka inwestycyjna. A nalezy
pamietaé, iz jako reprezentantéw Indeksu w tych segmentach dobrano walory o umiarkowanie dobrej jakosci,
a znaczna cze$¢ walordow tanich notowanych na rynku jest jakosci nizszej. Zmiany cen tych substandardowych
walorow, jako zupetnie nieatrakcyjnych inwestycyjnie, nie sg jednak ujmowane w Indeksie.

Swoistym fenomenem jest segment waloréw najdrozszych (premium), ktéry kontynuuje dynamiczny wzrost
poziomdw cenowych rozpoczety w | potroczu 2023 roku.

Z wytgczeniem pozycji najtanszych, rynek banknotow kolekcjonerskich w okresie od poczatku 2019 roku do
potowy 2022 roku wykazat wysokg site, przy czym sita rynku wzrastata wraz z putapem cenowym. Inaczej
mowigc — im drozsze walory, tym wyzsza byta stopa zwrotu (wnioski z analizy czterech podstawowych
segmentéw cenowych rynku, z wytgczeniem specyficznego segmentu premium). W 1l pétroczu 2022 oraz w |
potroczu 2023 poziomy cen zostaty utrzymane. W potowie 2023 roku nastgpita zmiana. W 1l pétroczu 2023
oraz w | poétroczu 2024 roku miaty miejsce wyrazne spadki cen, szczegdlnie wyraine w wyiszych
segmentach cenowych (w segmentach cenowych srednim oraz wysokim). W Il pétroczu 2024 roku nastgpita
stabilizacja cen (za wyjatkiem segmentu cenowego popularnego). Spadki cen w ostatnich latach nie objety
waloréow najdrozszych (premium).
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e Korekta z poprzednich okreséw spowodowata powrdt cen do poziomdw osiggnietych w przesztosci, w
przypadku najtanszych waloréw (segmenty cenowe niski i popularny, historycznie zachowujgce sie najstabiej)
sg to poziomy z roku 2020. W przypadku segmentow cenowych sredniego i wysokiego nastapit powrét do
poziomdw z poczatku roku 2022. Obecna stabilizacja cen daje szanse na odbudowe sity rynku (w obszarze
walorow lepszej jakosci, czyli segmentow cenowych sredniego i wysokiego). Warto zauwazyé, iz stabilizacja
cen nastagpita bez spadku wolumenu. Powodem stabilizacji nie jest zatem ograniczenie podazy. Pdki co, liczba
notowan reprezentantdw Indeksu w poszczegdlnych potroczach jest stabilna.

e Utrzymuje sie rozwarstwienie cen pomiedzy zblizonymi notami gradingowymi, ujetymi w ramach jednego
komponentu Indeksu. W poczgtkowym okresie istnienia rynku zgodnie z przyjetg definicjg, zréznicowanie not
w obrebie danego komponentu Indeksu byto nieistotne cenowo, obecnie réznice w wycenach (np. not 65 i 66)
sg wysokie. Dodatkowo, w miare pojawiania sie not wyzszych, w przesztosci niedostepnych lub bardzo
rzadkich (np. 67 dla bardziej popularnych komponentéw Indeksu), noty nizsze (np. 65 i 66) taniejg lub drozejg
wolniej, niz noty najwyzsze. Do gradingu trafia duzo materiatu i materiat ten nie jest przypadkowy - nastepuje
preselekcja przed wystaniem i w rezultacie do oceny przez spdtke gradingowq (gtéwnie PMG) trafiajg najlepiej
zachowane walory, z najwiekszg szansg na otrzymanie najwyzszych not.

e Segment cenowy niski pozostaje w stagnacji. Segment ten odnotowat w 2020 roku jednorazowe, skokowe
przeniesienie poziomdéw cenowych na wyzszy putap, a poza tym wydarzeniem w zasadzie jest pozbawiony
istotnych i trwatych wzrostéw. W Il pdéfroczu 2024 roku nastgpito pomijalne osuniecie cen w tym segmencie
cenowym.

e  Wozrost poziomu cenowego o 500-1.000 zt oznacza przejscie do segmentu cenowego popularnego. W tym
segmencie cenowym panuje diugotrwata stagnacja. Po roku 2018 notowane byly stabilne, przecietnie
kilkunastoprocentowe wzrosty cen w poszczegdlnych pétroczach. Jednakze poczawszy od potowy 2022 roku
takze segment cenowy popularny ztapat zadyszke, ktéra moze by¢ skutkiem wysokiej podazy tanich waloréw
(ujetych w Indeksie tego segmentu), pojawianiem sie duzej ilosci lepszych not gradingowych od ujetych w
Indeksie tego segmentu oraz ogdlnej sytuacji ekonomicznej nabywcdéw waloréw z tego segmentu cenowego.
W Il pétroczu 2024 roku nastgpito wyrazne osuniecie cen w tym segmencie (przecietnie o ponad 15% w skali
potrocza).

e Oba najnizsze segmenty cenowe: niski i popularny nie wykazujg trwatej sity zdolnej do zapewnienia chocby
inflacyjnych wzrostéw cen.

e Na kolejnym putapie cenowym — w segmencie cenowym srednim w latach 2019-2022 notowane byty wysokie
i stabilne wzrosty cen. Po stabilizacji cen w Il pétroczu 2022 roku oraz w | pétroczu 2023 roku, w Il pdétroczu
2023 nastgpit spadek cen, kontynuowany z wiekszg sitg w | pdétroczu 2024 roku. Tak jak sugerowata
obserwacja notowan zaraz po zakorniczeniu | pétrocza 2024 roku, w segmencie tym w |l pdétroczu 2024 roku
nastapita stabilizacja cen (spadek przecietnych cen o 1,39% nalezy oceni¢ jako pomijalny).

e W segmencie cenowym wysokim, na ktérym od konca 2019 roku wystepowaty praktycznie nieprzerwane
wzrosty cen, nastgpita wyrazna korekta. Spadek catego segmentu cenowego rynku o blisko 10% oznacza, ze
jezeli potowa sktadnikéw indeksu hipotetycznie nie zmienita ceny, to pozostata potowa przecietnie musiata
potaniec o ok. 20%. Przetom roku 2023 i 2024 byt okresem wyraznej korekty i spadku Indeksu facznie o 20,1%.
Nalezy jednak pamietac, ze w samym | pétroczu 2022 Indeks tego segmentu cenowego wzrdst o blisko 46%. W
Il pétroczu 2024 roku takze w tym segmencie cenowym nastgpita stabilizacja (spadek cen o 2,6% w
porownaniu z dotychczasowg dynamika Indeksu jest nieistotny).

e (o istotne, obserwowana stabilizacja cen nie jest skutkiem notowan waloréw w holderach gradingowych
oznaczonych logiem ,kolekcji Lucow”. Poziomy cen takich walorow w wielu przypadkach (szczegdlnie w
przypadku waloréw z niskich i srednich putapéw cenowych) istotnie odbiegaty (w gére) od przecietnych cen
analogicznych waloréw. Z tego powodu walory te oceniono jako specyficzne i ich notowania wytgczono z
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analizy cen jako nie odzwierciedlajgce przecietnego zachowania danej kategorii waloréw. Gdyby walory te
uwzgledni¢ w analizie, poziomy Indeksu w Il pétroczu 2024 roku bytyby wyzsze od odnotowanych.

e Maleje ilos¢ przypadkédw gwattownego urealniania nietypowo wysokich cen, jakie poszczegdlne walory
osiggaty w przesztosci. Mozna zaryzykowac stwierdzenie, iz to, co miato sie urealnié, to (w zdecydowanej
wiekszosci) juz sie urealnito. Wydaje sie zatem, iz w wiekszosci analizowanych waloréw rynek zdotat juz
odnalez¢ punkt réwnowagi.

e Bez watpienia kluczowym wydarzeniem dla ksztattu rynku w 2024 roku byta aukcja WCN, podczas ktérej
sprzedawana byfa cze$¢ ,kolekcji Lucow”. Jednoczes$nie, zapowiedziana zostata sprzedaz pozostatej czesci tej
kolekcji, obejmujacej obok waloréw ogdlnie dostepnych duzg ilosé¢ waloréw znakomitych lub wrecz
wybitnych. Wydarzenie to moze istotnie rzutowaé na rynek banknotéw w kilku nastepnych latach.

e Analizie aukcji WCN warto poswieci¢ nieco wiecej uwagi, ze wzgledu na znaczenie dla rynku.

o Oferta banknotéw zostata przygotowana w sposéb doskonale przystosowany do potrzeb dzisiejszego
rynku — banknoty byty oferowane w holderach PMG (nietypowa sytuacja dla tego domu aukcyjnego);

o Liczba oferowanych pozycji nie byta meczgco wysoka dla uczestnikéw licytacji. Poczatkowe licytowane
pozycje byty wysokiej jakosci;

Ceny startowe nalezy ocenié jako wysokie lub bardzo wysokie;

Osiggniete zostaty ceny mocne lub bardzo mocne dla wiekszosci pozycji dobrej jakosci. Ceny
umiarkowanie niskie wystgpity w kilku przypadkach (np. emisji Goznak). Mdgt tu zadziata¢ efekt
tagodnej oceny banknotu przez gradera (przyznania relatywnie wysokiej noty w stosunku do prezencji
banknotu);

o Przy sporej liczbie pozycji wystgpita niewielka liczba postgpien aukcyjnych (efekt wysokich cen
startowych)

o Nie sprawdzity sie obawy o duzg ilos¢ pozycji niesprzedanych (,spadkéw”). W przypadku pozycji o
wysokiej jakosci ,,spadki” nie wystgpity. Pozycje istotne zostaty sprzedane, w tym czes$é ,,z przytupem?”.
Odbiorcéw nie znalazta czes¢ waloréw trzeciorzednych, tanich, zaoferowanych ze zbyt wysokg cena
startowg. Wycena loga , kolekcji Lucow” przez rynek okazata sie w ich przypadku niewystarczajaca;

o Aukcja ,kolekcji Lucow” pokazata odbudowang site rynku, ale tez polaryzacje rynku banknotéw.
Rownolegle funkcjonuja:

= rynek pozycji dobrych, ktéry wykazuje site popytu (i Swiadomos¢ nabywcy);
= rynek pozycji przecietnych, ktéry wykazuje stabosé popytu.

e W kontekscie sity rynku waloréw najdrozszych, w Il pétroczu 2024 roku miaty miejsce jeszcze dwa istotne
wydarzenia:

o W czeskim domu aukcyjnym miato miejsce notowanie nielicznej grupy znakomitych banknotéw
polskich. Uzyskano dwie rekordowe ceny za polski banknot kolekcjonerski. W obu przypadkach
notowane byly walory rzadkie (ale nie unikalne), jednak w unikalnych stanach zachowania. Notowania
te pokazaty jak wysokg premie rynek ptaci za wysoki i jednocze$nie wyjatkowo rzadki stan zachowania
rzadkiego banknotu. W przypadku banknotu CM#A15 ,Krélestwo Polskie, 5 ztotych 1824” uzyskana
cena 451.400 zt stanowi ponad 5-cio krotnos¢ ceny uzyskanej przez taki sam banknot sprzedany
niewiele wczesniej w ramach aukcji ,kolekcji Lucow”, jednak oferowany w stabszym (czestszym)
stanie zachowania.

o W Antykwariacie Numizmatycznym Michat Niemczyk miata miejsce sprzedaz niewielkiej kolekgcji
banknotdw rosyjskich, zawierajgcej rzadkie pienigdze papierowe Rosji carskiej. Osiggniete ceny to
absolutne rekordy na polskim rynku aukcyjnym banknotéw. Cztery najdrozsze pozycje osiggnety ceny:
708.000 zt, 636.000 zt, 486.000 zt, 372.000 zt. Nie byty to walory stricte polskie (cho¢ miaty moc
obiegowg na Ziemiach Polskich), zatem nie zostaty uwzglednione w Indeksie, zgodnie z przyjeta
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definicjg rynku polskich banknotéw kolekcjonerskich. Gdyby zostaty ujete, to pierwsze trzy pozycje
statyby sie trzema najdrozszymi banknotami w historii polskiego rynku banknotéw kolekcjonerskich.

e Trwa wyjgtkowa passa w segmencie cenowym premium — |l pétrocze 2024 roku to kolejne z rzedu podtrocze,
kiedy zaoferowana zostata duza (jak na ten rynek) ilo$¢ waloréw wysokiej klasy. Osiggniete zostaty bardzo
wysokie ceny - i co bardzo istotne — wysokie ceny ptacono nie tylko za waska grupe ,ekstremalnych
unikatéw”, ale za caty, liczny zbiér oferowanych waloréw. Rynek w Il pétroczu 2024 ponownie byt sktonny
ptaci¢ duzo za najlepsze walory. Znalazto to odzwierciedlenie w utrzymujacej poziom medianie ceny 10-ciu
najdrozszych waloréw oferowanych na rynku i tym samym ustanowienie kolejnego rekordowego putapu przez
Indeks segmentu cenowego premium.

e Obecnie, przecietna wartos¢ banknotu z segmentu cenowego premium to juz 138.000 zt (!). Pokazuje to po
raz kolejny, iz pienigdze na rynku sg, a sktonnos¢ do ptacenia wysokich kwot za dobre banknoty nie jest mata.

e Dodatkowe uwagi do segmentu cenowego premium zawarto w punkcie ,Metodyka pomiaru”.

e Komentarz do stanéw zachowania banknotow: w Indeksie (poza segmentami cenowymi wysokim i premium)
ujete zostaty banknoty w popularnych stanach zachowania. Z perspektywy inwestycyjnej poszczegdélne walory
w stanach zachowania nizszych, niz ujete w Indeksie, nalezy traktowac jako stabo zachowane, wystepujgce
masowo i 0 ograniczonej atrakcyjnosci. Z kolei odpowiednie walory w stanach wyzszych, niz ujete w Indeksie
— jako walory w stanach zachowania wysokich i dosé rzadko handlowanych. Nie wyklucza to atrakcyjnosci
kolekcjonerskiej (nie: inwestycyjnej) waloréw w stanach zachowania nizszych, niz ujete w Indeksie, jednak
wspomniany wczesniej trend coraz silniejszego réznicowania cenowego poszczegdlnych not gradingowych z
zakresu standw UNC powoduje, iz atrakcyjnosé inwestycyjna nawet stanéw zachowania ujetych w Indeksie (w
segmentach cenowych ponizej segmentu wysokiego) jest ograniczona.
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Prowizje

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

Na rynku banknotéw wystepujg dwa rodzaje prowizji (de facto tacznie obcigzajacych sprzedajacego), naliczanych
od wylicytowanej kwoty: (1) naliczana ,,od zakupu” (marketingowo: ,obcigzajgca nabywce”) oraz (2) naliczana ,,od
sprzedazy” waloru wystawionego do licytacji. Wysokosci prowizji mogg sie rézni¢ pomiedzy domami aukcyjnymi,
ale za standard rynkowy mozna przyjaé stawki od 18% do 20% prowizji ,od zakupu” oraz od 0% do 5% ,od
sprzedazy”. Na polskim rynku aukcyjnym mogg takze wystepowac prowizje o wartosciach spoza tego zakresu, w
szczegoblnosci negocjowane prowizje naliczane ,,od sprzedazy”. Prowizje ,,0od sprzedazy” mogg zalezec 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 skfad indeksu
dla trzech najnizszych segmentéw rynku typowe stawki prowizji nie powinny przekraczaé 5%, zas dla segmentu
wysokiego i premium mogg by¢ wyraznie nizsze i dgzy¢ do 0% (ale duzo zalezy od konkretnego przypadku).

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

Stopy zwrotu rzeczywiste, po uwzglednieniu prowizji
Stopa zwrotu z inwestycji w Indeks danego segmentu rynku po uwzglednieniu prowizji

do korica Il pétrocza 2024, od poczatkuy 2H 2018 | 1H 2019 | 2H 2019 | 1H 2020 | 2H 2020 | 1H 2021 | 2H 2021 | 1H 2022 | 2H 2022 | 1H 2023 | 2H 2023 | 1H 2024 | 2H 2024

Segment niski 19,9% 28,0% 36,4% 27,0% 2,7%| -31,6%| -22,6%| -184%| -23,1%| -281%| -23,9%| -27,0%| -20,0%
Segment popularny 25,6% 36,7% 31,0% 5,9% -6,6%| -202%| -29,5%| -29,7%| -37,0%| -33,1%| -329%| -32,7%| -31,7%
Segmen $redni 106,9%| 160,5% 91,9% 86,8% 46,8% 19,2% -8,7% -2,0%|  -322%| -32,7%| -33,7%| -299%| -20,6%
Segment wysoki 75,9% 79,1% 74,1% 66,0% 57,1% 34,9% 7,7% -2,9%| -334%| -32,7%| -359%| -30,3%| -21,6%

W tabeli zaprezentowano stopy zwrotu osiggane na koniec 2024 roku po zaptacie prowizji z inwestycji w indeks
danego segmentu cenowego rynku polskich banknotéw kolekcjonerskich, w zaleznosci od punktu poczatkowego
dokonania inwestycji. Przyktadowo, ,zakup indeksu” segmentu sSredniego na poczatku | pdtrocza 2021 roku i
sprzedaz na koniec Il pétrocza 2024 roku (a wiec po 4 latach), przynidstby zysk 19,2%. Zakup indeksu segmentu
wysokiego na poczatku Il pétrocza 2022 roku i sprzedaz na koniec Il pétrocza 2024 roku (a wiec po 2,5 roku),
przyniostby strate 33,4%. Zakup na poczatku | pétrocza 2024 roku indeksu segmentu niskiego i sprzedaz na koniec
na koniec Il pétrocza 2024 roku (po 1 roku), przynidstby strate 27%.

krotkie wnioski:

Wystepowanie prowizji na rynkach rzeczowych aktywéw 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 na

rynku banknotow kolekcjonerskich byty w latach 2019-2022 na tyle wysokie, iz prowizje schodzity na dalszy plan,
przy zatozeniu odpowiedniego horyzontu inwestycyjnego oraz jakosci nabywanych walorow. W sytuacji, gdy ceny
na rynku spadty, prowizja zadziatata jako dodatkowy element kosztowy obcigzajgcy stope zwrotu. Uogdlniajac
mozna powiedzieé, iz przecietny walor z niskich segmentéw cenowych nabyty po roku 2020 i sprzedany na koniec
Il pbétrocza 2024 przy uwzglednieniu prowizji wygenerowat strate (ok. 1/3 poczatkowej wartosci rynkowej). W
segmentach walorow drozszych analogiczna sytuacja wystepuje przy zakupach dokonanych po | pétroczu 2022 r.

14



STYCZEN 2025

Kluczowe przyjete zatozenia

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

1.

Indeks powinien by¢ oparty o serie danych cenowych identycznych lub poréwnywalnych waloréw,
rejestrowane w kolejnych okresach czasu
e Banknoty wchodzace w skfad indeksu powinny byé notowane mozliwie czesto na aukcjach
oferujgcych publiczng informacje o zrealizowanych cenach

o dokonano selekcji banknotow, ktdrych notowania w ramach rynku polskich banknotdow
kolekcjonerskich miaty miejsce we wszystkich lub w wiekszosci analizowanych okresow z
zblizonych stanach zachowania

e Standaryzacja komponentédw portfela indeksu powinna minimalizowa¢ niedoktadnosci danych
cenowych - wpltyw cech specyficznych poszczegdlnych aktywdw podlegajacych analizie na ich ceny
powinien by¢ zminimalizowany (wyeliminowany z danych cenowych). Banknoty wchodzace w sktad
indeksu powinny miec¢ jednoznacznie okreslony stan zachowania

o dokonano standaryzacji komponentow indeksu, wprowadzajgc bardzo szczegdtowq
specyfikacje poszczegdlnych banknotdéw: wskazanie konkretnej odmiany banknotu, wskazanie
bardzo precyzyjnie okreslonego, wgskiego przedziatu stanu zachowania, opartego w
wiekszosci o precyzyjng skale numeryczng pochodng od skali Scheldona

o upowszechnienie gradingu banknotéw na rynku polskich banknotéow kolekcjonerskich
umozliwia obserwacje zmian cen banknotdw o bardzo zblizonych cechach, tj. waloréw w tym
samym lub bardzo zblizonym stanie zachowania — zdefiniowanym przede wszystkim w oparciu
o precyzyjnq 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 wyfgcznie w
tym przedziale standw zachowania jest uimowany w indeksie

e 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 standardow spotek gradingowych

e Banknot wchodzacy w sktad indeksu powinien byé mozliwie czesto notowany na aukcjach w
ustalonym dla tego banknotu przedziale stanu zachowania:

o przedziaty stanu zachowania okreslono dla danego banknotu z pominieciem standow
zachowania (not gradingowych) skrajnych, rzadko spotykanych, a wiec mogqcych zaburzaé
przecietnq cene danego waloru

e Banknot wchodzacy w sktad indeksu powinien by¢é mozliwie jednorodny, tj. okreslony typ banknotu
nie powinien zawiera¢ réznych podtypow czy odmian, ktérych ceny rynkowe istotnie sie od siebie
réznig

ow strukturze indeksu zmaksymalizowano wykorzystanie banknotow 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 rdzZnice cenowe pomiedzy odmianami stajg sie nieznaczne przy przyjetym
przedziale stanu zachowania
o w strukturze indeksu pominieto szereg banknotdw, ktorych rézne odmiany osiggajq znaczgco
rézne poziomy cenowe
2. Indeks powinien by¢ niewrazliwy na panujgce w danym okresie czasu mody
o w strukturze indeksu dla poszczegdlnych segmentéow cenowych ujeto reprezentantéw z
réznych okresow historycznych, uwarunkowar politycznych oraz réznych emisji (typow)
o warunek nie jest spetniony dla segmentu premium, jednak tutaj metodyka indeksu jest
odmienna od zastosowanej dla pozostatych segmentow cenowych rynku
3. Indeks powinien uwzgledniaé potencjalnie rézne zachowania cenowe w réznych segmentach cenowych rynku
o wprowadzono podziat rynku na pie¢ segmentow cenowych rynku
o skonstruowano odrebne indeksy dla kazdego z wyodrebnionych segmentdw cenowych rynku
4. Indeks powinien minimalizowa¢ wptyw znacznych wahan cen pojedynczego waloru
o strukture indeksu poszczegdlnych segmentdw cenowych rynku oparto na cenach 10 pozycji
(12 pozycji)
5. Indeks powinien by¢ niewrazliwy na wahania sezonowe
o wprowadzono podziat okresu analizy na odcinki péfroczne — neutralizujgce wystepowanie
okresow wakacyjnych lub potencjalnej kumulacji znaczgcych aukcji w  okresie
jesieri/zima/wiosna
6. Struktura indeksu powinna zapewnia¢ dobre odzwierciedlenie zachowania rynku przez zmiany cen
wyselekcjonowanych komponentéw
o w ramach poszczegdlnych segmentéow cenowych rynku dokonano selekcji komponentdéw o
zblizonym znaczeniu dla analizowanego segmentu cenowego rynku i ustalono rowne wagi dla
kazdego z komponentéw
7. Indeks powinien bazowa¢ na publicznie dostepnych, wiarygodnych danych transakcyjnych
o precyzyjnie zdefiniowano rynek polskich banknotdéw kolekcjonerskich
o uwzgledniono wytqcznie dane cenowe z transakcji zawartych za posrednictwem domdw
aukcyjnych (nie gwarantuje to petnej wiarygodnosci danych transakcyjnych, lecz
maksymalizuje jakosc¢ tych danych)
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
banknotdw kolekcjonerskich (z korektami po weryfikacji skrajnych notowan)
o nie uwzgledniono danych transakcyjnych z rynku prywatnego, informacji z serwisu Allegro itp.

Metodyka pomiaru

Do zgromadzenia danych cenowych wykorzystane zostaty publiczne informacje o transakcjach zrealizowanych za
posrednictwem polskich doméw aukcyjnych, dostepne na wiodacej platformie aukcyjnej w Polsce (obejmujacej
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 segmentéw: niskiego, popularnego, sredniego i
wysokiego wykorzystano ceny transakcyjne sktadnikow indeksu zrealizowane w danym pétroczu, a nastepnie dla
kazdego waloru obliczono $rednig arytmetyczng notowarh w tym poétroczu. 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 pétroczu, przyjeto cene z poprzedniego pétrocza (,,ostatnia znana cena”).

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

W danych cenowych segmentu premium nie uwzgledniono notowan rozdzielnych zestawéw banknotéw ani
polskich notowan banknotéw zagranicznych (w szczegdlnosci: pienigdza papierowego Rosji carskiej). 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:

202411 20241 202311 20231 202211 20221 202111 20211
SNMW Bankovky WCN Niemczyk SNMW GNDM ~ WCN  SNMW GNDM  WCN SNMW GNDM WCN  St.Sklep SNMW GNDM SNMW GNDM SNMW GNDM SNMW GNDM  WCN
1 451 400 204 000 253 000| 154 700 345 100 99 120 71 980 177 000
2 410 000 180 000 149 500 144 550 247800] 75520 57 820) 60 180
3 174 420 168 000 143750 120750 203 550 63 720| 43 660 37 760
4 164 160 161 000 126 500| 97 580 67 830] 57820 43660 36 580
5 143 750 120000( 124 950 94 400 56 640| 54 280 38 940 35 400
6 132 250 115 000 109 250| 69 020 36 890 49560 30 680) 33040
7 123120 86250 97580 61360 33320 48 380 28320 32 200
8| 117 600 64 800 86250| 53550 33040] 46020 28320 31270
9 104 400| 58 800 76 800 50150| 32130 46 020 24780 24780[ 30680)
10 92 000 54 000 63 250/ 48790 31860| 43660 29 900
202011 202011 201911 20191 201811 20181
SNMW GNDM NumisP SNMW GNDM WCN SNMW GNDM WCN SNMW GNDM WCN NumisP SNMW GNDM WCN Niemczyk SNMW GNDM NumisP
1| 350900 80 500 230 000 253 000 201 600 126 500
2 247 250 47 150 78 200 124 775 64 960 101 200
3 85 840 46 000 69 000 96 600 52 900 73920
4] 38280 40 250 48 300 63250 63250 32 200 41 400
5 37 950 36225 44850 44 850 57 500 29 900 29 120
6 34 800 29 900 43 700 43 700 50 600 21500 27 600
7 33 350 28 750 35075 47 150 20 160 27 600
8 32 200 27600 27600] 27600[ 31050 33 350 18 400 26 880
9 22713 26 450 17 825 26 450
10 21275 17 250 25 300

*W Il pétroczu 2024 dokonano odstepstwa od przyjetej metodyki — zaktadajacej nie uwzglednianie notowan
zagranicznych. Otéz w przypadku aukcji czeskiego domu Bankovky.com miato miejsce notowanie grupy wybitnych
polskich banknotow kolekcjonerskich, przy czym spetnione zostaty nastepujace warunki:

(1) aukcja zostata z wyprzedzeniem szeroko rozreklamowana wsrdd polskich kolekcjoneréw banknotéow za
posrednictwem tematycznych foréw wymiany informacji. Zainteresowane osoby (i podmioty) otrzymaty
informacje o aukcji;

(2) uczestnictwo w aukcji nie wigzato sie z dodatkowymi kosztami transakcyjnymi (podatek VAT, cto, wysokie
koszty dokonania ptatnosci, istotne koszty przewalutowania);

(3) uczestnictwo w aukcji nie wigzato sie z istotnymi dodatkowymi ograniczeniami dla kolekcjoneréw (bariera
jezykowa, koniecznos¢ podrézy na inny kontynent, utrudniona forma dokonania ptatnosci);

(4) ze wzgledu na jakosc¢ oferty, aukcja byta bardzo istota dla rynku polskich banknotow kolekcjonerskich.

Przyjeto zatem, iz dokonanie tego odstepstwa jest uzasadnione i nie narusza spdjnej metodyki Indeksu.
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Odnosnie segmentu cenowego premium warto zauwazyé, iz jest on skoncentrowany w kilku domach aukcyjnych,

przy czym w catym okresie 7-letniej historii rynku (rynku polskich banknotéw kolekcjonerskich, w rozumieniu

dojrzatego rynku inwestycji alternatywnych) w tym segmencie cenowym udziat powyzej 5% oferty miaty tylko trzy

domy aukcyjne - co pokazuje tabela ilosci notowan waloréw wchodzacych w sktad indeksu cenowego premium

BPL-TOP10:

2018-2024 2024

wszystkie premium 140 100% | 20 100%
SNMW / Wjcicki PDA 64 46% 4 20%
GNDM / Marciniak 40 29% 3 15%
WCN 23 16% 7 35%
Bankovky.com 5 4% 5 25%
NumisPoland / Numis K. 5 4%

A.N.M.Niemczyk 2 1% 1 5%
Stary Sklep 1 1%

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, metodyka

badania oraz pozyskanie i opracowanie publicznie dostepnych danych w catosci sg efektem przemyslen autora,

analizujgcego zmiany cen polskich banknotéw kolekcjonerskich w celach naukowych.

Autor opracowania udostepnia prezentowane tu informacje publicznie i nieodptatnie, warunkujgc jednak

ewentualne wykorzystanie przedstawianych tu informacji wskazaniem ich zrédfa.

Michat Janik, styczen 2025
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