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Wstep

Inwestycje alternatywne stanowig atrakcyjng mozliwos¢ lokowania kapitatu w ak-
tywa inne niz akcje czy obligacje. Szczegdlna klasg inwestycji alternatywnych sa
inwestycje emocjonalne. Przyktadem takich inwestycji moze by¢ zakup migedzy inny-
mi antykéw, dziet sztuki, znaczkow lub monet, a takze aut kolekcjonerskich. Celem
niniejszego artykutu jest ukazanie specyfiki inwestycji alternatywnych, a w ich ramach
inwestycji emocjonalnych. Przedmiotem rozwazah sa w szczeg6lnosci inwestycje
w auta kolekcjonerskie, rowniez w porownaniu z inwestycjami w ztoto lub akcje.

1. Inwestycje alternatywne — pojecie i podzial

Pojecie ,,inwestycje alternatywne” stosuje si¢ do inwestycji w produkty inne niz
tradycyjne formy inwestowania, takie jak akcje, obligacje czy klasyczne fundusze
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inwestycyjne. Inwestycje alternatywne obejmuja stosunkowo szeroka i r6znorodna
gam¢ produktow. Mozna wyrdzni¢ nastgpujace klasy inwestycji alternatywnych:
fundusze hedge, fundusze private equity, fundusze funduszy, produkty strukturyzo-
wane, nieruchomosci, surowce, infrastruktura, derywaty, instrumenty kredytowe,
konta zarzadzane oraz inwestycje emocjonalne [Mikita, Petka, 2009, s. 15, 17].

Inwestycje alternatywne mozna podzieli¢ takze na inwestycje bezposrednie
i posrednie. Z inwestycja posrednig nie wigze si¢ otrzymanie przez nabywce fizycz-
nej postaci przedmiotu inwestycji. Uzyskuje on zazwyczaj jedynie zapis zawartej
transakcji na swoim rachunku. Cecha wyrdzniajacg ten typ inwestycji jest fakt, ze
uczestniczy w niej wielu posrednikow, za ustugi ktdrych trzeba zaptaci¢. W przypad-
ku inwestycji bezposrednich inwestor dokonuje samodzielnego zakupu przedmiotu
inwestycji. Zazwyczaj sam go przechowuje, co pozwala mu jednoczesnie cieszy¢ si¢
z obcowania z obiektem inwestycji. W takiej sytuacji inwestor nie ponosi kosztow
zwigzanych z posrednictwem, bierze natomiast na siebie cate ryzyko samodzielne-
go przechowywania. Ten typ inwestycji mozna nazwaé inwestycjami fizycznymi
[Jagielnicki, 2011, s. 9]. Inwestycje bezposrednie wymagaja ponadto duzej wiedzy,
bardzo specyficznej dla danej klasy inwestycji alternatywnych.

Rynki inwestycji alternatywnych charakteryzuja si¢ wprawdzie bardzo duza
r6znorodno$cig, mozna jednak wskaza¢ ich kilka wspolnych cech, wyr6zniajacych
je na tle inwestycji tradycyjnych. Do tych cech mozna zaliczy¢:

— wielko$¢ inwestowanego kapitalu — inwestycje alternatywne sg opcjg lo-

kowania kapitatu zarowno dla inwestoréw o duzej zasobnosci portfela, jak
1 posiadajacych niewielki kapitat,

— czas trwania inwestycji — ze wzgledu na relatywnie niska ptynno$¢ na rynku
inwestycji alternatywnych w stosunku do rynkéw kapitatlowych, inwestycje
alternatywne zazwyczaj traktuje si¢ jako inwestycje dtugoterminowe. Prze-
cigtnie czas trwania inwestycji na rynku instrumentow alternatywnych wynosi
5 lat, najcze$ciej kapitat lokowany jest na okres od 3 do 10 lat [Jagielnicki,
2011, s. 20],

— stopa zwrotu z inwestycji — inwestycje tego typu posiadaja potencjat po-
zwalajacy na osiagnigcie wyzszych stop zwrotu niz w przypadku aktywow
tradycyjnych. Nie jest to regula, jednakze bardzo cze¢sto portfele wzbogacone
o instrumenty alternatywne sg bardziej efektywne niz portfele nieposiadajace
w swoim sktadzie tego typu inwestycji,

— poziom ryzyka inwestycyjnego — ryzyko inwestycyjne jest uzaleznione od
kilku czynnikow, takich jak: dostgpno$¢ nowej podazy danego rodzaju ak-
tywow, ptynnos$¢ obrotu, inflacja, zmiany kurséw walut oraz przydatno$é
obiektéw inwestycji. Przyjmuje si¢, iz najwigkszym ryzykiem sg obarczone
inwestycje emocjonalne. Wplyw na to maja gusta inwestorow, a takze wa-
skie grono 0s6b zainteresowanych nabyciem danego przedmiotu inwestycji
[Grabowska, 2012, s. 37]. Waznym czynnikiem zmniejszajacym ryzyko jest
fakt, iz rynki alternatywne nie sg tak popularne, jak rynki kapitatowe, a przede
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wszystkim nie wykazuja silnej zalezno$ci od wahan koniunktury, dlatego
czgsto sa wykorzystywane w portfelach inwestycyjnych jako zabezpieczenie
na wypadek dekoniunktury na rynku kapitalowym,

— plynnosé¢ inwestycji — inwestycje alternatywne z reguty charakteryzuja si¢
ograniczong plynnoscia. Jest to spowodowane tym, ze obrét wigkszoscia
przedmiotow bedacych inwestycjami alternatywnymi odbywa si¢ na au-
kcjach, ktore sg organizowane w okreslonych terminach, a wigc sprzedaz
danego przedmiotu inwestycji z dnia na dzien jest bardzo utrudniona. Innym
sposobem sprzedazy sa galerie lub antykwariaty (w przypadku dziel sztuki
i antykow). Zawsze jednak rodzi to konieczno$¢ oczekiwania na nabywce
i wprowadza dodatkowe koszty posrednictwa, pomniejszajace wygenerowane
zyski. Wyjatkiem na tego typu rynkach sa surowce, ktére charakteryzuja sie
wysoka plynno$cia z uwagi na notowanie ich na gietdzie,

— koszty obstugi inwestycji — koszty sa w znacznym stopniu uzaleznione od
tego, czy jest to inwestycja bezposrednia czy posrednia. O ile przy inwestycji
bezposredniej koszty obstugi ograniczaja si¢ do kosztow faktycznie poniesio-
nych na przechowanie, utrzymanie i ewentualne zabezpieczenie przedmiotu
inwestycji, o tyle przy inwestycjach posrednich wigkszo$¢ kosztow stanowig
koszty posrednictwa [Jagielnicki, 2011, s. 24],

— znaczenie wiedzy i do§wiadczenia w inwestowaniu — w przypadku inwestycji
alternatywnych potrzeba posiadania wiedzy na temat przedmiotéw inwestycji
1 samego inwestowania jest mocno zréznicowania. Mniejszej wiedzy w obu
obszarach wymagaja inwestycje posrednie, wigkszej zas bezposrednie, czyli
dokonywane samodzielnie.

2. Cechy charakterystyczne inwestycji emocjonalnych

Inwestycje emocjonalne (passion investment, emotional assets) s3 szczegolng
grupa inwestycji alternatywnych i podobnie jak one nie posiadajg jednoznacznie
sprecyzowanej definicji. Stwierdzi¢ jednak mozna, ze s3 to narze¢dzia stuzace do
osiggania zyskow z zainwestowanego kapitatu, ktore jednoczesnie — co jest ich
cechg charakterystyczng — maja znaczenie osobiste (sentymentalne, hobbystyczne)
dla inwestora. Samo posiadanie przedmiotu jest juz warto$cig dla inwestora, zalez-
na wylacznie od subiektywnej oceny pasjonata. Dodatkowo najczgsciej nie da si¢
obiektywnie okresli¢ ceny przedmiotu inwestycji, gdyz czg¢sto warto$¢ obiektywna
jest niewielka. Glownym czynnikiem kreujacym warto$¢ wyrazong w pieniadzu jest
gra emocji wyznaczajaca subiektywna warto$¢ dla kolekcjonerdw.

Do inwestycji emocjonalnych zalicza si¢ migdzy innymi inwestycje w wino,
numizmatyke, filatelistyke, falerystyke (odznaczenia i ordery), samochody klasycz-
ne, malarstwo, antyki, fotografie, rzezby, rzemiosto artystyczne, autografy znanych
0s0b, zabytkowe tkaniny, zabawki, muzykalia, plakaty itp. [Grabowska, 2012, s. 37].
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Osoby zamierzajace inwestowaé na tak specyficznych rynkach powinny posiadac
kilka waznych cech zwigkszajacych szans¢ na osiagniecie zyskow. Sg to:

— wiedza — wymagana jest znajomos$¢ specyfiki danego rynku, umiejgtnosé
oceny wartosci biezacej aktywow i1 prognozy ich przysztej wartosci. Wyjat-
kowa wtasciwos¢ tego rynku polega na tym, ze dla inwestorow-pasjonatow
zdobywanie wspomnianej niezb¢dnej wiedzy jest przyjemnoscia,

— cierpliwo$¢ — wzrost wartosci przedmiotow kolekcjonerskich jest najczesciej
proporcjonalny do uplywu czasu, jaki minat od realizacji inwestycji,

— czas — inwestor musi mie¢ czas, by $ledzi¢ trendy na rynku i ocenia¢ warto$¢
swojej inwestycji, poniewaz rynek kolekcjonerski nie jest usystematyzowany
i nie ma gotowych wskaznikow obrazujacych biezace trendy.

Ponadto sam rynek przedmiotow kolekcjonerskich — ze wzgledu na specyfike

1 roznorodno$¢ przedmiotdw wchodzacych w jego sktad — cechuje si¢ kilkoma cha-
rakterystycznymi dla niego regutami:

— inwestycje majg na ogol charakter dlugoterminowy — zazwyczaj kilkuletni,
ze wzgledu na proporcjonalno$¢ przyrostu wartosci przedmiotu do czasu, jaki
minat od jego nabycia,

— rynek cechuje si¢ z reguly niskg ptynnoscia, poniewaz nie jest tatwo zna-
lez¢ potencjalnego nabywce zainteresowanego kupnem danego przedmiotu
— nalezy go szukaé¢ roéwniez wsrod pasjonatow danej dziedziny. Transakcje
kupna-sprzedazy najczesciej sa dokonywane podczas aukcji czy spotkan
kolekcjonerow, a wigc okazjonalnie [Dimson, Spaenjers, 2014, s. 23],

— nie istnieja instytucje regulujace ceny przedmiotow kolekcjonerskich. Dany
przedmiot jest tyle wart, ile jest w stanie zaptaci¢ za niego potencjalny nabywca,

— wzrost warto$ci inwestycji jest zwykle relatywnie szybszy niz wzrost cen,
dzigki czemu inwestorowi nie groza straty wynikajace z wystgpowania in-
flacji, jakie sa mozliwe w przypadku inwestycji tradycyjnych,

— duza zaleta inwestowania w przedmioty kolekcjonerskie jest fakt, iz zgodnie
z obowigzujacym w Polsce prawem zyski ze sprzedazy tego typu przedmio-
tow sg zwolnione z podatku dochodowego pod warunkiem, ze nie zostang
sprzedane wcze$niej niz po uptywie 6 miesiecy od daty zakupu,

— dla inwestora-pasjonata juz sama $wiadomo$¢ posiadania i mozliwos¢ podzi-
wiania przedmiotu jest wartoscia, co prawda subiektywna, ale z psycholo-
gicznego punktu widzenia czgsto pordéwnywalng z jego warto$cig materialng
lub nawet ja przewyzszajaca.

Potwierdzeniem znaczenia korzysci z posiadania i uzytkowania przedmiotu
inwestycji dla ,,inwestorow emocjonalnych” sa wyniki badan, ktorymi w 2012 r.
objeto ponad 2000 takich inwestorow z 17 krajow §wiata. Kazdy z nich zainwesto-
wal w réznego rodzaju aktywa przynajmniej milion funtow brytyjskich. Sposrod
inwestujacych w auta klasyczne jedynie 24% przyznato, ze motywy ich inwestycji
byly czysto finansowe, pozostali za$ kierowali si¢ réwniez emocjami/pasjg. W od-
niesieniu do pozostatych aktywow odsetek ten byt jeszcze nizszy — w przypadku
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monet wyniost on 23%, kosztownej bizuterii — 20%, znaczkow — 12%, rzezb — 11%,
obrazdéw — 10%, zabytkowych mebli — 10%, win — 10%, dywandw i gobelinéw — 6%.
Czysty motyw finansowy inwestycji emocjonalnych jest zdecydowanie wazniejszy
dla zamoznych mieszkancow krajow azjatyckich i arabskich niz dla Europejczykow
czy obywateli USA [Profit or Pleasure..., 2012, s. 26, 28].

3. Inwestycje w auta klasyczne

Rynek klasycznych samochodow kolekcjonerskich jest specyficzny. Sprawne
poruszanie si¢ po nim wymaga odpowiedniej wiedzy, ktorej zakres jest tak ogrom-
ny, ze aby uznacé si¢ za osobe znajaca si¢ na tym rynku, trzeba byloby przyswajac
wiedze o nim przez wiele lat i dodatkowo na biezaco jg aktualizowaé, gdyz caly czas
jej zakres ulega poszerzeniu. Dlatego rynek ten jest zdominowany glownie przez
pasjonatow motoryzacji, ktorzy kompletujgc swoje kolekcje, kierujg si¢ zaintereso-
waniami, sentymentem z mlodosci, marzeniami czy nawet zmystem estetycznym.
Zasady panujace na nim sg wigc silnie oparte na grze emocji.

Z uwagi na konieczno$¢ posiadania szerokiej wiedzy inwestorzy dtugo omijali
rynek samochodéw kolekcjonerskich. Sytuacja ta zaczeta si¢ zmienia¢ pod ko-
niec lat 80. XX w., kiedy dostrzezono olbrzymi potencjat inwestycyjny drzemiacy
w klasycznych autach. Obecnie najlepiej rozwinigtymi rynkami kolekcjonerskimi,
posiadajacymi odpowiednie instytucje i przepisy prawne regulujace ich dziatalnosé,
sa rynki USA, Wielkiej Brytanii, Niemiec, Francji i Szwajcarii [Nie tylko zabytkowe
samochody...,2014].

Nie kazde auto, nawet klasyczne, stanowi godng uwagi lokate kapitatu, dlatego
decydujac si¢ na inwestycje w samochody klasyczne, nalezy mie¢ na uwadze glowny
czynnik przyczyniajacy si¢ do wzrostu wartosci samochodu. Jest nim szeroko poj¢ta
rzadko$¢. Kierujac si¢ wspomnianym kryterium, mozna wyodrebni¢ osiem kategorii
aut, ktore z racji swej unikalno$ci powinny w dtugim okresie zyskiwac na wartosci:

1. Samochody produkowane w niewielkiej liczbie, czyli krotkie serie produkcyjne,
prototypy pojazdow, ktore nigdy nie trafity do masowej produkcji, jak np. proto-
typ polskiej Syreny Sport czy kabriolet Volvo 262C ,,Solaire” z 1981 r., ktorego
wyprodukowano tylko w pieciu egzemplarzach [ Tajemnicze Volvo..., 2015].

2. Auta krétkich serii tworzone przez studia designu samochodowego. Sa to
zabiegi nawigzujace do popularnego w latach 30. ubiegtego wieku coachbuil-
dingu, czyli tworzenia karoserii do gotowych podwozi uznanych firm [Coach
Building Terminology, 2015].

3. Auta zabytkowe — najwigksza popularnoscia ciesza si¢ nieliczne zachowane
modele w jak najlepszym stanie technicznym. To wlasnie ten czynnik w duzej
mierze decyduje o roznicach w wartosci egzemplarzy tego samego modelu —
jeden moze by¢ sprzedany po cenie ztomu, natomiast inny, bedac w relatywnie
dobrym stanie technicznym, moze osiagna¢ bardzo wysokie ceny.



Pobrane z czasopisma Annales H - Oeconomia http://oeconomia.annales.umcs.pl
Data: 31/10/2025 19:37:51

12 JAKUB CZERNIAK, KAROLINA FIJALEK

4. Limitowane serie, czyli samochody-gwiazdy, do ktérych w duzej mierze naleza
supersamochody (supercars)—limitowane serie aut prestizowych producentow.
Czgsto staja si¢ one obiektami pozadania kolekcjonerow juz w trakcie pierwszej
prezentacji. Przykladem supersamochodu jest Porsche Carrera GT.

5. Limitowane serie o rzadkich rozwigzaniach technicznych. Ciekawym przy-
ktadem jest tu produkowany w Czechostowacji w latach 30. XX w. Aero 30,
w ktorym zrezygnowano z zastosowania watu napgdowego na rzecz napedu
przedniego, co dawato duze mozliwosci aranzacji wngtrza i sprawialo, ze
srodek cigzkosci auta byt osadzony nadzwyczaj nisko, jak na 6wczesne stan-
dardy [Aero 30. Samochody zabytkowe, 2015].

6. Samochody marzen (poster cars), czyli pojazdy przeznaczone dla elit, cechu-
jace si¢ zazwyczaj trzema przymiotami: sportowe, szybkie, drogie. Przykta-
dami sg auta takich marek, jak Aston Martin czy Bentley.

7. Auta oryginalne, ocalate — sg to samochody odnalezione po latach, ktore
zr6znych przyczyn zostaty wstawione do garazu i zapomniane na dhugi czas.
Dzigki temu cechuje je niewielki przebieg i ponadprzeci¢tnie dobry stan
techniczny, co daje im miano unikatowych. W tym przypadku mniej istotna
jest marka i typ samochodu.

8. Samochody z historig. Mogg to by¢ pojazdy uczestniczace w waznych wyda-
rzeniach historycznych lub, czgéciej, nalezace do znanych oso6b. Ich wartosé
jest wyznaczona przez popularnosé, jaka cieszg si¢ wlasciciele. Przyktadem
jest Volkswagen Golf nalezacy do papieza Benedykta XVI, sprzedany za
189 000 euro [189.000 Euro fiir Papst-Golf!, 2005], czy Ferrari Dino nalezace
do Eltona Johna, sprzedane za 259 100 funtow [Bonhams, 2015].

Zakwalifikowanie samochodu do jednej z powyzszych kategorii nie wyklucza

mozliwosci zakwalifikowania go do innej. Wrecz przeciwnie — im wigcej cech pod-
kreslajacych unikalno$¢ auta, tym wicksza warto$¢ ono przedstawia.

4. Zmiany wartoSci indekséw aut klasycznych w poréwnaniu z innymi rodzajami
inwestycji

Najpopularniejszymi wskaznikami ksztaltowania si¢ cen, ktore wspomagaja
orientacje na rynkach samochodow klasycznych, sg Hagerty Collector Car Indices
opracowywane przez amerykanskie biuro ubezpieczeniowe Hagerty, bedace najwigk-
szg na $wiecie instytucjg oferujgcg ustugi ubezpieczeniowe pojazdow zabytkowych!.
Wartoscig bazowa dla indeksow jest Srednia warto$¢ modeli samochodow wchodza-
cych w ich sktad w styczniu 2006 r. Zmiany sa notowane w systemie miesi¢cznym.

! Najstarszym indeksem aut kolekcjonerskich jest indeks HAGI (Historic Automobile Group In-
ternational Index), ktory funkcjonuje od 2007 r. Obecnie pod nazwa HAGI funkcjonuje 5 grup indekséw
opracowywanych na podstawie danych ze 100 000 transakeji [Historic Automobile Group, 2015].
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Wyroznia si¢ nastepujace Indeksy Hagerty [www.hagerty.com/apps/valuationtools/
market-trends/collector-indexes]:

1.

Blue Chip — obrazuje ksztalttowanie si¢ wartosci 25 najbardziej pozgdanych
modeli aut powojennych. Jest to najbardziej elitarny indeks portalu, w jego
sktad wchodza migdzy innymi Chevrolet Corvette z 1967 r. i Ferrari 250 GT
California SWB Spyder z 1963 r.

. 1950s American — zawiera 19 amerykanskich samochodow produkowanych

w latach 50. XX w.

. British Cars Index — baza dla tego indeksu sa typowe male sportowe auta

produkowane w Wielkiej Brytanii po Il wojnie Swiatowe;j.

. German Collectibles — indeks obrazujacy ceny niemieckich aut kolekcjoner-

skich, w sktad ktérych wchodza przede wszystkim Mercedesy i Porsche z lat
1950-1970.

. Ferrari — indeks ksztaltowany przez wartoéci 13 najbardziej interesujagcych

modeli z lat 60. ubieglego stulecia, jak np. omawiane w artykule rozne wersje
Ferrari 250GT Coupe z 1963 1.

. Muscle Cars — opiera si¢ na cenach 15 amerykanskich aut typu Muscle z lat

60. Sa to $rednich rozmiarow auta o wysokich osiggach, w ktorych stosowano
tylny naped oraz silniki o duzej pojemnosci, najczesciej V8.

. Affordable Classics —baza dla tego indeksu sa relatywnie tanie (wyceniane na

mniej niz 30 000 USD) i jednoczes$nie cickawe samochody kolekcjonerskie
z lat 1950-1970.

Rys. 1 prezentuje zmiany wartosci (w pkt) indekséw Hagerty w zestawieniu z in-
deksem zlota oraz popularnymi indeksami gietdowymi, bedacymi reprezentantami
indeksow rynkow inwestycji klasycznych.
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Rys. 1. Zestawienie punktowych wartosci indeksow aut klasycznych z warto§ciami zlota oraz indeksami

gieldowymi Dow Jones i S&P 500 (styczen 2006 = 100).

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Hagerty: [www.hagerty.com].
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Wszystkim wskaznikom z rys. 1 przypisano dla stycznia 2006 r. wartos¢ 100
pkt. Nastgpnie comiesigczne zmiany byly przyrownywane do wartosci bazowe;.
W okresie analizowanych 10 lat najwyzszg stope zwrotu zapewniaty inwestycje w sa-
mochody klasyczne. Optacalno$é tych inwestycji ksztattowata si¢ bardzo podobnie
dla wszystkich indeksow Hagerty — stopa zwrotu wyniosta okoto 250%. Inwestycje
w zloto cechowaly si¢ nizsza oplacalnoscia — poréwnujac styczen 2006 r. z marcem
2016 1., przyniosty 1,34 dolara zysku na kazdego zainwestowanego dolara. Najmniej
zyskowne okazaly si¢ inwestycje w akcje — indeksy S&P500 oraz Dow Jones wzrosty

jedynie o okoto 50%.

Ciekawie ksztattowala si¢ sytuacja podczas recesji w gospodarce §wiatowe;.
W okresie pazdziernik 2007 — luty 2009 Dow Jones spadt ze 128,22 do 65 pkt.,
a S&P500 ze 121,02 do 57,42 pkt. Spadki siegnely wiec blisko 50% w ciagu 16
miesigcy. W tym samym okresie wszystkie indeksy opisujace trendy na rynkach al-
ternatywnych wzrosty — indeks ztota o 25%, a z indeksow Hagerty najwyzszy wzrost
odnotowat Blue Chip Index — o 28,4%. Ponadto od poczatku badanego okresu indeksy
alternatywne nigdy nie spadty ponizej poziomu bazowego. Odmiennie prezentujg si¢
takze dynamiki obu grup indekséw. Indeksy gietdowe ulegaty czestszym wahaniom
i notowaty okresowe spadki. Bardzo gwaltowne wahania byly zauwazalne na rynku
ztota. Natomiast indeksy aut klasycznych wykazywaly wlasciwie stalg tendencje

wzrostowa o umiarkowanie zmiennej dynamice.

Pochopna interpretacja rys. 1 moglaby prowadzi¢ do wniosku, ze inwestycja
w auto klasyczne jest dosy¢ bezpieczna i zapewnia wysoka stopg zwrotu. To, co
w analizowanym okresie jest prawdg wobec grup samochodow skupionych w in-
deksach Hagerty, nie zawsze znajduje potwierdzenie w przypadku poszczegdlnych

modeli (rys. 2).
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Rys. 2. Ksztaltowanie si¢ warto$ci wybranych modeli samochodow klasycznych w okresie styczen

2006 — marzec 2016 (styczen 2006 = 100).

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych portalu Hagerty: [www.hagerty.com].
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Dobrym przyktadem nieprzewidywalnosci rynku aut klasycznych sa widoczne
narys. 2 wahania wartos$ci Chevroleta Corvette z 1967 r. Tymczasowa nizsza wyce-
na tego, uwazanego za kultowe, auta jest niewythumaczalna nawet dla pasjonatow
aut klasycznych. Wiedza ekspertow pozwala natomiast uzasadni¢ spadek wartosci
Chevroleta Bel Air. Wedhug nich wynika on z rosnacych kosztéw utrzymania tego
modelu [www.hagerty.com/apps/valuationtools/values/1329697historyRange=2].
Drogie naprawy w autoryzowanych serwisach, czgsci produkowane na zamoéwienie
i deficyt wykwalifikowanych mechanikéw sprawiaja, iz inwestycja w ten model
moze okaza¢ si¢ nieoptacalna.

Powyzsze modele sg jednymi z nielicznych aut wchodzacych w sktad indeksow
Hagerty, ktére od prowadzenia indeksow zanotowaty spadki wartosci ponizej po-
ziomu wyj$ciowego ze stycznia 2006 r. Przeciwnie ksztattowaty si¢ ceny uwzgled-
nionych na rys. 2 modeli Ferrari z 1963 r. Warto§¢ wszystkich trzech rodzajow aut
systematycznie rosta, z wyjatkiem 2009 r., szczegolnie pierwszej potowy tego roku.
Pomimo ogdlnie zgodnego trendu wystgpity znaczace réoznice w tempie wzrostu
warto$ci wspomnianych wersji Ferrari. Najbardziej na wartosci zyskiwata wersja
250 GT SWB (imponujace skokowe wzrosty w maju i wrze$niu 2014 r.), mniej — 250
GT California SWB Spider, a najmniej — 250 GT Lusso. To wyrazne zr6znicowanie
stop zwrotu z inwestycji w rézne wersje, ale jednego modelu Ferrari (250 GT) z tego
samego roku, pokazuje jak trudny moze to by¢ rynek dla inwestorow, ktorzy nie
dysponuja specjalistyczng wiedza.

Patrzac na indeksy Hagerty w ujeciu cenowym, nalezy pamigtac, ze stanowia
one tylko usredniong warto$¢ samochodow. Ceny poszczegdlnych modeli, a nawet
aut w ramach jednego modelu, mogg si¢ silnie waha¢ w zalezno$ci od ich stanu
technicznego, checi czy potrzeby sprzedazy przez wilasciciela oraz checi dokonania
zakupu przez nabywce. Z tego powodu w praktyce, nawet wsréd podobnych sobie
modeli lub wersji jednego modelu auta, mozna spotka¢ duze zréznicowanie cen.
Fakt ten jest cechg charakterystyczna dla rynkéw emocjonalnych i stanowi z jednej
strony szans¢ na ponadprzeci¢tne zyski z inwestycji, z drugiej zas zwigksza ryzyko
poniesienia straty.

Podsumowanie

W ostatnich latach nastapil duzy wzrost zainteresowania rynkami alternatywnymi
jako miejscem lokaty kapitatu. Szczegodlnie jest to zauwazalne na rynku samocho-
déw klasycznych, ktory wykazuje wysoka atrakcyjno$¢ inwestycyjng. W okresie
od stycznia 2006 r. do marca 2016 r. wartos¢ wszystkich indekséw Hagerty rosla
szybciej niz Dow Jones i S&P500. Inwestycja w auta klasyczne pozwalata uzyskaé
Wyzszg stope zwrotu takze w porownaniu ze ztotem. Jedynie tymczasowo — w okresie
recesji i powodowanej nig niepewnos$ci na rynkach finansowych — inwestycje w ztoto
przynosity wyzsze zyski niz auta klasyczne. Podobne wnioski co do zyskowno$ci
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inwestycji emocjonalnych wyplywaja z analizy przeprowadzonej przez E. Dimsona
i C. Spaenjersa. Po szerokiej analizie wynikdw badan i opracowan innych autoré6w
doszli oni do wniosku, ze w latach 1900-2012 inwestycje w zabytkowe skrzypce,
dzieta sztuki i znaczki zapewnialy wyzsza stopg zwrotu niz obligacje, bony skarbowe
czy zloto. Bardziej zyskowne okazaly si¢ tylko inwestycje w udziaty w przedsigbior-
stwach [Dimson, Spaenjers, 2014, s. 20-21]. Inwestorzy powinni jednak podchodzié
do aktywow emocjonalnych z ostrozno$cia z uwagi na wysoka nieprzewidywalnos$c
cen nabywanych aktywow, niska plynnos¢ rynku, relatywnie wysokie koszty trans-
akcyjne i konieczno$¢ posiadania specjalistycznej wiedzy. Z drugiej strony zaleta
inwestowania w klasyczne auta, dzieta sztuki czy zabytkowe meble jest mozliwos¢
codziennego obcowania z picknymi i wyjatkowymi przedmiotami. Ptynaca stad
dla inwestora satysfakcja, cho¢ nieujeta w stopie zwrotu, moze stanowié istotne
kryterium decyzji inwestycyjne;.
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Investments in Collectible Cars as an Example of Passion Investment

The article presents the specificity of passion investments as a kind of alternative investments. In
particular, investments in collectible cars are discussed: the characteristics of potentially collectible cars,
as well as basic indices for the collectible car market. Presented comparison between Hagerty indices
and the New York Stock Exchange indices (Dow Jones and S&P500) between January 2006 and March
2016 indicates a higher return on investment in the collectible cars. With an exception of the 2008-2009
recession, investments in collectible cars allowed to achieve a higher rate of return compared to gold, too.
However, further analysis shows that there are significant differences in the profitability of investments
depending on the specific car model.

Inwestycje w auta kolekcjonerskie jako przyklad inwestycji emocjonalnych

W artykule zaprezentowano specyfike inwestycji emocjonalnych na tle szerszej kategorii, jaka sa inwe-
stycje alternatywne. Omowione zostaly w szczegolnosci inwestycje w auta kolekcjonerskie — przedstawiono
cechy samochoddw potencjalnie kwalifikujacych si¢ jako przedmiot inwestycji, a takze podstawowe indeksy
dla rynku takich aut. Pordwnanie indeksow Hagerty z indeksami gietdy nowojorskiej (Dow Jones i S&P500)
w okresie od stycznia do marca 2016 r. wskazuje na wyzsza optacalnos¢ inwestycji w auta kolekcjonerskie.
Z wyjatkiem okresu recesji (lat 2008-2009) auta kolekcjonerskie pozwalaty uzyska¢ wyzsza stopg zwrotu
rowniez w poréwnaniu ze ztotem. Analiza zmian cen wybranych modeli samochodéw pokazuje jednak, ze
wystepuja znaczace roznice w optacalnosci inwestycji w zaleznosci od konkretnego modelu auta.
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