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Inwestycje na rynku dziet sztuki wchodzg w sktad bardziej ztozonego pojecia,

Inwestycje
na rynku
dziet sztuki

SZTUKA INWESTOWANIA W SZTUKE

jakim sg inwestycje alternatywne. Inwestycje na rynku dziet sztuki reprezentuja

najwiekszy segment inwestycji alternatywnych. Na kolejnych miejscach — pod wzgledem
zainwestowanych kwot — mozna wymienic rynek win inwestycyjnych, diamentéw, autograféw
I pamiatek po znanych osobistosciach (memorabilia)™.

Dr hab. prof. SGH Krzysztof Borowski Instytutu Bankowosci i Ubezpieczeri Gospodarczych
Autor ksigzki pt. SZTUKA INWESTOWANIA W SZTUKE,

Elementy charakterystyczne rynku dziet sztuki

Rynek sztuki charakteryzuje si¢ wieloma cecha-
mi, wyraznie oddzielajacymi go od rynku akgji czy
obligacji. Jak wynika z badan Delloitte, wigkszos¢
0s0b, to jest 97 proc., dokonuje zakupu dziel sztu-
ki z powoddéw estetyczno-emocjonalnych, a okoto
45 proc. kupujacych w celach inwestycyjnych.
Do podstawowych wyréznikéw rynku dziet sztuki
na tle tradycyjnych skladnikéw portfela aktywow
naleza:

@ Niska plynnos$¢ — wiele sposréd dziel sztuki
charakteryzuje ograniczona plynnos¢. Dzietami
sztuki nie handluje si¢ na gieldzie — tak jak ma to
miejsce w przypadku akgji lub obligacji. Miejscem
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obrotu dzielami sztuki sa gtéwnie aukgje i licytacje
organizowane przez takie domy aukcyjne, jak Chri-
sties, Sotheby’s, a w Polsce Rempex czy Polswiss
Art. W wielu przypadkach nie dochodzi do zawar-
cia transakcji — cena wywolawcza jest bowiem zbyt
wysoka. W innych zawierane sa transakcje miedzy
dwoma stronami w drodze uméw cywilno-praw-
nych. Wycena dziel sztuki w ogromnej liczbie przy-
padkéw odbywa si¢ sporadycznie, w trakcie trwa-
nia aukcji lub tez licytacji, a nie codziennie
lub wiele razy w ciagu dnia, jak to ma miejsce
na rynkach finansowych. Mankamentem rynku han-
dlu sztuka jest brak globalnej czy nawet krajowej bazy
danych o sprzedanych oraz licytowanych obiektach,
co pozwolifoby analitykom i kolekcjonerom na prze-
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prowadzanie poglebionych analiz.

O rynku kolekcjonerskim moéwi
sie, ze jest to rynek 3D. Okreslenie
pochodzi od pierwszych liter angiel-
skich stéw opisujacych sytuacje, kie-
dy przedmiot pojawia si¢ na aukgji:

1. Death — $mierc kolekcjonera.
Spadkobiercy dokonuja sprzedazy
odziedziczonych aktywow.

2. Debts — dtugi. Kolekcjoner w ob-
liczu bankructwa decyduje sie
na sprzedaz dziefa.

3. Divorce —rozwéd. Przedmiot ko-
lekcjonerski pojawia si¢ na aukeji
w momencie przeprowadzania przez
pare rozwodu i podziatlu majatku.

® Trudnos¢ okreslenia wartoSci
rynkowej inwestycji — czasem, kie-
dy konieczne staje si¢ okreslenie
ceny, nalezy dokona¢ jej oszacowa-
nia. Jesli w trakcie aukgji lub licyta-
cji, cena przedmiotu nie osiagnela
nawet wartosci wywolawczej, nadal
nie jest znana rynkowa wartos¢
przedmiotu. W nielicznych przy-
padkach dochodzi do zawarcia po
licytacji tzw. transakcji warunkowej,
tj. po nizszej cenie niz cena Wywo-
fawcza — pod warunkiem, ze oferta
zlozona przez kolekcjonera zostanie
zaakceptowana przez wlasciciela
dzieta — w tym przypadku mozna tak-
ze moéwic o ustaleniu ceny rynkowej
dziefa sztuki.

® Dluzszy horyzont inwestycyjny
— inwestycje na tym rynku charakte-
ryzuja si¢ dlugim horyzontem inwe-
stycyjnym — w przypadku wielu klas
inwestycji alternatywnych, czesto wie-
loletnim (przyjmuje si¢, ze na rynku
obrazéw minimalny horyzont inwe-
stycyjny wynosi okolo pieciu lat).
Na pewno nie jest to rynek przezna-
czony dla spekulantéw, ktérzy w cia-
gu kilku godzin czy dni chcieliby uzy-
ska¢ bardzo wysoka stope zwrotu.

Utrzymywanie inwestycji przez wiele
lat oraz niska plynnos¢ sa rekompen-
sowane przez wyzsze stopy zwrotu
realizowane w dluzszych horyzontach
czasowych.

® Nieregularnos$¢ przepltywow
pienieznych generowanych przez
dzieta sztuki — z uwagi na fakt,
iz jest to malo plynny rynek, réw-
niez przychody finansowe z tytutu
sprzedazy tych aktywéw nie moga
by¢ z gory zaplanowane.

® Rynek wymagajacy duzej wie-
dzy — ta cecha jest doskonale widocz-
na na rynku kolekcjonerskim
(zwlaszcza na rynku pasji). Kolekcjo-
nerzy musza opanowal ogromny
zas6b wiedzy w waskiej dziedzinie
zanim stang sie w niej ekspertami.
Zanim zaczna odrézniac falsyfikaty
od prawdziwych przedmiotow, a tak-
ze zanim beda dobrze orientowac sie
we wszystkich detalach i szczegétach
zbieranych przedmiotéow. Po latach
zmudnych studiéw beda umieli tak-
ze okresli¢ ich przyblizona wartosé
rynkowa.

@ Ograniczenia w dostepie do in-
formacji — pewna grupa inwestoréw
zawsze bedzie znajdowala si¢ w po-
zycji uprzywilejowanej w stosunku
do innych (asymetria informacji).
Fakt ten jest gléwna przyczyna wy-
stepowania nieefektywnosci rynkow
inwestycji alternatywnych (a zwlasz-
cza kolekcjonerskiego). Jednak
w ostatnich latach obserwuje si¢ co-
raz szerszy dostep do informacji,
glownie za sprawa Internetu. Weze-
$niej informacje o cenach uzyskiwa-
nych przez dziela sztuki w trakcie
licytacji nie byly publikowane lub tez
byly udostepniane jedynie w katalo-
gach poszczeg6lnych doméw aukeyj-
nych. Nie ma natomiast informacji
na temat cen sprzedazy w galeriach
dziet sztuki.

® Wystepowanie inwestorow nie
maksymalizujacych zysku - s3 to in-
westorzy gotowi zaplaci¢ wysoka ceng,
aby tylko wejs¢ w posiadanie upra-
gnionego przedmiotu — przyklado-
wo zapaleni kolekcjonerzy, muzea,
a takze banki. Ci pierwsi sa gotowi
wywindowac notowania do niebotycz-
nych pozioméw, aby naby¢ obiekt sw.
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lat zanim pojawil si¢ na aukcji. Muzea posiadaja duza

sife nabywcza — czesto inwestorzy prywatni nie moga

konkurowac z nimi w trakcie licytacji. Banki z kolei

dokonuja zakupu dziel sztuki gléwnie w celach in-

westycyjnych — ich kolekgcje licza w wielu przypad-

kach ponad kilkadziesiat tysiecy obiektow. Oprocz

wyzej wymienionych grup inwestoréw nalezy wspo-

mniec jeszcze o korporacjach nabywajacych dziela sztu-

ki w celu wystroju wnetrz. W ostatnich latach na ryn-

ku inwestycji alternatywnych dziala coraz wiecej wy-

spegjalizowanych funduszy inwestycyjnych, ktérzy gro-

madzac srodki od wielu inwestoréw staraja sie¢ sku-

tecznie rywalizowa¢ z nabywcami indywidualnymi

i muzeami, w trakcie licytacji. Czesto w celu dokona-

nia zakupu na rynku dziel sztuki inwestorzy indywi-

dualni tworza konsorcja nabywcze, ktére dzialaja

na zasadzie zblizonej do Towarzystwa Funduszy

Inwestycyjnych (po zebraniu kapitalu od inwestoréw

spotka nabywa dziela, po czym wraz ze wzrostem ich

wartos$ci rosnie warto$¢ jednostek uczestnictwa

lub certyfikatéw inwestycyjnych).

® Wystepowanie méd — w okreslonych interwatach

czasowym wigkszym zainteresowaniem ciesza si¢

pewne klasy lub podklasy aktywow. Ta cecha

jest doskonale widoczna na rynku dziet

sztuki. W Polsce od poczatku XXI

wieku ceny obrazéw Jacka Mal-

czewskiego 1 Wojciecha Kossa-

ka osiagaja nizsze ceny

niz pod koniec XX wieku.

Popyt inwestoréw koncen-

truje si¢ na sztuce nowo-

czesnej z lat 60. XX wie-

ku. Innym ciekawym przy-

padkiem jest to, co zdarzy-

fo si¢ na rynku dziet sztu-

ki pod koniec lat 80. ubie-

glego wieku. Inwestorzy

japonscy nabywali wéw-

czas gléwnie obrazy im-

presjonistow i postimpre-

sjonistow, doprowadzajac

w ten sposob do silnego

przewartosciowania tego
segmentu dziel sztuki.

® Problem z przechowy-

waniem — w przypadku in-

westycji na rynku kolekcjo-

nerskim problemem staje

$ie przechowywanie du-

zych, prywatnych kolekgji

w domach kolekcjoneréw.

Wiaze si¢ to z wysokimi
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kosztami ubezpieczenia, zapewnienia odpowiednich
warunkéw przechowywania (np. w przypadku obra-
z6w odpowiednia temperatura, wilgotnos¢ powietrza).
Dlatego tez wielu kolekcjoneréw oddaje swoje kolek-
cje do muzeéw, gdzie moga by¢ podziwiane przez
szerszy krag odbiorcéw. Z kolei muzea partycypuja
w kosztach ubezpieczenia 1 konserwacji oraz dbaja
o odpowiednie zabezpieczenia eksponatéw. Czes¢ tych
kosztéw muzea rekompensuja przychodami z tytulu
sprzedazy biletéw dla zwiedzajacych.

® Przedmiot podziwu — w przypadku dziel sztuki
warto pamietal, ze inwestycje sa pieczolowicie prze-
chowywane przez inwestoréw, konserwowane 1 podzi-
wiane. Wszak obcowanie ze sztuka uszlachetnia.

Dlaczego warto umieszcza¢ dzieta sztuki
w portfelu inwestycyjnym?

Wspéblna cecha rynku dziel sztuki jest relatywnie
mala zaleznos¢ cen aktywoéw tej grupy od sytuacji
na rynkach finansowych. Ceny na rynku dziet sztu-
ki czesto nie podazaja za trendami obserwowanymi
na rynku, a inwestycje na tym rynku staja si¢ coraz
bardziej popularne w przypadku dekoniunktury
gieldowej. Ceny prezentuja inne charakterystyki ce-
nowe niz tradycyjne klasy aktywéw. Przynosza one
stopy zwrotu slabo skorelowane ze stopami zwrotu
tradycyjnych aktywéw — akcji i papieréw wartoscio-
wych o stalej stopie procentowej. Wtasciwie dobra-
ne dziefa sztuki moga doprowadzi¢ do wzrostu cal-
kowitej stopy zwrotu z portfela inwestycyjnego i to
bez ponoszenia dodatkowego ryzyka. Innymi stowy
— dodanie dziet sztuki do portfela inwestycji kla-
sycznych prowadzi do przesuniecia linii portfela efek-
tywnego na mapie dochéd/ryzyko.

W tym miejscu warto zauwazyc¢, ze w przypadku
dziet sztuki, podobnie jak na rynku akcji, kolekcjo-
nerzy powinni dazy¢ do dywersyfikacji posiadane-
go portfela dziel sztuki. Zatem z ekonomicznego
punktu widzenia mniej ryzykowne jest posiadanie
kilku obrazéw o nizszej cenie, niz jednego, bardzo
drogiego obrazu. Dodatkowym czynnikiem jest w tym
przypadku plynnos¢ — zdecydowanie fatwiej sprze-
da¢ bowiem kilka mniej cennych dziel sztuki,
niz jedno bardzo drogie.

Ciekawym rozwiazaniem jest proponowanie inwe-
storom korzystajacym z ustug private bankingu po-
dziatu portfela inwestycyjnego na dwie czesci: gléwna
i poboczne (satelickie). W czesci gléwnej portfela
umieszczane sa przede wszystkim akcje 1 obligacje,
aw czesci satelickiej aktywa alternatywne (w tym port-
fel dziel sztuki). W procesie budowy portfela inwe-
stycyjnego przyjmuje sie, ze aktywa alternatywne sta-
nowia od 10 do 20 proc. jego wartosci.
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Inwestycje na rynku dziet sztuki
(art investing)

Jakie byly przyczyny wzrostu zainteresowania
dzielami sztuki na przestrzeni ostatnich kilku lat?
Odpowiadajac na to pytanie mozna wyréznic kilka
elementéw.

Kryzys finansowy na rynku sub prime, ktéry roz-
poczat sie w 2007 roku. Warto podkreslic, ze w cza-
sie zalaman cen na rynku akcji, ro$nie zaintereso-
wanie inwestycjami alternatywnymi. Zaleznos¢ te za-
obserwowano juz w czasie wczesniejszych kryzyséw
na rynkach papieréw wartosciowych.

Dziatalnos¢ promocyjna i edukacyjna podmiotow
operujacych na rynku dziet sztuki. Wzrost zamozno-
§ci 1 SwiadomosSci spoleczenstwa doprowadzit
do wzmozonego zainteresowania rynkiem dziel sztu-
ki. Generalnie obowiazuje zasada, ze wraz z wiekiem,
wzrostem poziomu zamoznosci 1 poziomu wyksztal-
cenia inwestora, ro$nie jego zainteresowane rynkiem
inwestycji alternatywnych, w tym dziel sztuki.

Coraz powszechniejszy dostep do narzedzi in-
westycyjnych, w tym takze do rynku dziel sztuki.
Na Swiecie i w Polsce powstaje coraz wiecej licza-
cych sie galerii, rozwija si¢ tez prasa specjalistycz-
na. Galerie i domy aukcyjne przeprowadzaja aukcje
roéwniez w Internecie, wcze$niej rozsylajac zaintere-
sowanym katalogi w formie elektroniczne;j.

Zwolnienie z podatku dochodowego przy sprze-
dazy dzieta — w przypadku sprzedazy dziata po uply-
wie szeSciu miesiecy od daty zakupu, w Polsce klienci
zwolnieni sa od zaplaty podatku dochodowego.
Na $wiecie stosuje si¢ rézne rozwigzania prawne opo-
datkowania zyskéw z inwestycji na rynku dziet sztuki.

Rozwdj rynku funduszy inwestycyjnych operu-
jacych na rynku dziet sztuki. Liczba funduszy tego
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typu jest nie dokladnie znana. W Polsce dziala juz
pierwszy fundusz zamkniety operujacy na rynku
dziel sztuki — Abbey House. Jego akcje notowane sa
na NewConnect. Fundusz specjalizuje si¢ w dzie-
tfach polskich artystéw i malarzy.

Wzrost obrotow na rynku dziet sztuki — widocz-
na jest tendencja do wzrostu wolumenu 1 wartosci
sprzedanych dziel od 2008 r. Jednak spojrzenie
na liczbe sprzedanych dziel w kontekscie transakcji
gieldowych nie jest juz tak optymistyczne. W 2012
roku w trakcie aukcji na $wiecie sprzedanych zosta-
Io okolo 1,8 miliona dziel sztuki, podczas gdy
w czasie jednej sesji na gieldzie w Londynie zawie-
ranych jest niemal 1,5 miliona transakcji®.

Wprowadzenie ustug art bankingu do private
bankingu i wealth managment. Coraz wigcej bankow
oferuje dla zamoznych klientéw uslugi inwestowa-
nia na rynku dziet sztuki. W tym celu bank korzysta
z pomocy rzeczoznawcow, ktérzy albo razem z klien-
tem albo w imieniu klienta dokonuja zakupu okre-
§lonych przedmiotéw w trakcie licytacji. W porozu-
mieniu z klientem bank tworzy portfel inwestycyjny
dziet sztuki klienta. Portfel ten ma realizowaé okre-
§lony cel inwestycyjny. °

1. Na potrzeby artykutu przyjmijmy, ze inwestycje na rynku towardw
commodities, obejmujgcych metale, rynek energii, produktéw

pochodzenia roslinnego i zwierzecego, zaliczamy do inwestycji klasycznych).

2. Gerlis M. ,Is collecting art. as profitable as it is painted”,
Financial Times, 14.01.2014, s. 9.
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