Anna Grabowska-Piesla

Uniwersytet Szczecinski

Analiza inwestycji w dzieta sztuki — jako klasy aktywow,
na polskim rynku aukcyjnym

Streszczenie

Wzrost obrotdw na rynku sztuki i rozwé; jego infrastruktury, w ciggu ostatnich 10 lat powoduje coraz wieksze
zainteresowanie sztuka jako klasg aktywéw, co oznacza formutowanie wczesnego etapu branzy sztuki i finan-
sow. Bezprecedensowy rozwéj rynku sztuki w ciggu ostatnich kilku lat doprowadzit do ,finansjeryzacji” tego
rynku. Sztuka jest obecnie postrzegane nie tylko jako obiekt przyjemnosci, ale réwniez jako nowa klasa ak-
tywow z ciekawymi alternatywnymi mozliwosciami biznesowymi, wobec kryzysu swiatowego. Artykut jest
préba weryfikacji decyzji, podejmowanych przez inwestoréw i kolekcjoneréw na polskim rynku sztuki. Autor
porusza wybrane aspekty metodologiczne okreslania stop zwrotu z inwestycji, ryzyka i poréwnar z innymi
aktywami w portfelu inwestycyjnym.

,,Art Business to krok, ktory przychodzi po sztuce™
Andy Warhol

Sztuka stanowi jednag z klas aktywoéw obok akcji, nieruchomosci i strategii po-
chodnych. Z punktu widzenia tzw. absolute return strategies - strategie oparte
na uniezaleznianiu zyskéw od koniunktury rynkowej, jest ona kluczowym i satelitarnym
elementem dywersyfikacji portfela inwestycyjnego. Stopy zwrotu na rynku sztuki sg
ujemnie badz minimalnie dodatnio skorelowane z tradycyjnymi rynkami finansowymi,
a wiec ich wycena nie zalezy od ceny tradycyjnych instrumentéw finansowych.

Rok 2011 byt najlepszy rokiem w historii Swiatowych domoéw aukcyjnych. Wedtug da-
nych Art Price (firma zajmujaca sie trendami na rynku sztuki) wartos¢ dziet sprzedanych
na rynku aukcyjnym wyniosta 11,57 mld dol., czyli o 24% wiecej niz w 2010 r. (9,36 mld
dol)'. Fundusze sztuki w okresie 2003-2008 odnotowaty ogromny i dynamiczny wzrost na
poziomie 30-60% w skali roku. W ciggu kilku lat rynek globalny (przy monitorowaniu au-
kcji dziet sztuki z catego swiata) pod wzgledem swojej wartosci urést ponad pieciokrotnie
z2,2mld dolaréwdo 11,57 mld dol. Inwestowanie srodkéw pienieznych w instytucje rynku
sztuki okazato sie stabilng inwestycja w dobie zataman na rynkach finansowych. Eksperci
z ArtTrust przeprowadzajacy analizy dtugich cykli koniunkturalnych uwazaja, ze w latach
1973-2000 wiekszos¢ wytwarzanego bogactwa pochodzita z tradycyjnych instrumentow
finansowych, takich jak akcje czy obligacje. Obecnie weszlismy faze obejmujaca okres
od 2000 do 2030 roku, gdzie bogactwo bedzie pochodzito w gtéwnej mierze z inwestycji
w instrumenty alternatywne, gtéwnie sztuke?.

' Raport. Rynek sztuki na swiecie, Wealth Solutions, [dostep 15.10.2012], www.wealth.pl.
2 Analiza Rynku Sztuki, [dostep 15.10.2012], www.theartstrust.com.
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Rysunek 1. Wartos¢ globalnego rynku sztuki w latach 2000-2011
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Irédto: opracowanie wasne na podstawie, [dostep 10.10.2012], www.artprice.com.

W ostatniej dekadzie inwestycje w dzieta sztuki dawaty o wiele wyzsza stope zwro-
tu niz lokaty w akcje?, co potwierdza teze o niezaleznosci sztuki od sytuacji na rynkach
finansowych. Nalezy jednak zdecydowanie podkresli¢, iz rynek sztuki zalezy od sytuacji
ekonomicznej na swiecie, a egzemplifikacjg trendéw w swiatowej gospodarce jest zmie-
niajaca sie jego struktura. Obecnie Swiatowym liderem sektora sztuki (podobnie jak to
sie dzieje na innych polach dziatalnosci gospodarczej), drugi rok z rzedu pozostaja Chiny
z 41% udziatem w catkowitym handlu na rynku aukcyjnym i z 10% wzrostem, w poréw-
naniu z rokiem ubiegtym. Chinski rynek stat sie drugim co do wielkosci na swiecie, wy-
przedzajac Wielka Brytanie pod wzgledem ogdlnej wielkosci sprzedazy. Najwiekszy, gdyz
10% spadek handlu dzietami sztuki odnotowano w Ameryce, co w pewnym sensie uwi-
dacznia zmiane relacji miedzy globalnymi podmiotami.

Charakterystyczna dla rynku sztuki jest jego: ekskluzywno$¢, niestandardowosé, nie-
powtarzalnos¢ i jednostkowos¢ doébr?, a takze popyt w duzej mierze reprezentowany
przez bogatych nabywcéw. Mimo kryzysu status materialny uczestnikdw wymiany nie
zmienit sie znaczaco, a ich liczba w ciggu ostatnich czterech lat wzrosta o 28%. Istotnym
jest takze to, ze powieksza sie geograficzny zasieg rynku sztuki i grono nowych nabyw-

Indeks rynku sztuki Mei Moses Word Art Indexes przewyzszyt roczne stopy zwrotu z najwazniejszego indeksu akcji w Stanach Zjednoczonych
(S&P 500) oraz indeksu Finacial Times All Shares (FTAS) w 2010 1. 0 15,06% i 14,5%. Spotki wchodzace w sktad Skate’s Art Stocks Index osiagnety
w roku 2010 $rednia stope zwrotu na poziomie 69,68% deklasujac stopy zwrotu na tradycyjnych rynkach finansowych. Ich faczna kapitalizacja
wynosita na koniec 2010 prawie 4 mid USD. (*Skate’s Art Stocks Index — Indeks, w sktad ktérego wchodzi 12 najwiekszych spotek dziatajacych
na rynku sztuki m.in. Sotheby’s, Artprice, MCH Group — operator najwigkszych targéw sztuki na $wiecie Art Basel i Art Basel Miami Beach.
W maju 2011 r. Abbey House S.A., jako pierwsza firma z Europy Srodkowo-Wschodniej, weszta w sktad tego prestizowego indeksu).

Szerzej o ekonomicznym wymiarze dziet sztuki w: J. Biatynicka Birula, Morfologia rynku aukcyjnego dziet sztuki, Zeszyty Naukowe Akademii Eko-
nomicznej w Krakowie, Prace z zakresu analizy rynku i badan marketingowych nr 605, Krakéw 2002, s. 43-55, J. Biatynicka Birula, Rynek dziet
sztuki w kontekscie mikroekonomicznej teorii rynku, Zeszyty Naukowe Akademii Ekonomicznej w Krakowie, Prace z zakresu analizy rynku i badan
marketingowych nr 680, Krakow 2005, 5. 29-42.

-
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cow z panstw dotad mato aktywnych na rynku sztuki: Chin, Rosji, Brazylii, Kataru, Zjedno-
czonych Emiratéw Arabskich, Turcji.

Rysunek 2. Struktura miedzynarodowego rynku aukcyjnego w 2011 r.
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Irodto: Analiza Rynku Sztuki, [dostep 10.10.2012], www.theartstrust.com.

Bezprecedensowy rozwdj obrotu dzietami sztuki w ciggu ostatnich kilku lat, dopro-
wadzit do tzw. finansjeryzacji i instytucjonalizacji rynku sztuki. W dobie kryzyséw finan-
sowych postuluje sie podejscie inwestycyjne do obrotu wytworami artystycznymi, we-
dtug ktérego rynek sztuki jest rynkiem inwestycyjnym, doradcy wealth management
to doradcy inwestycyjni, a dziefa sztuki sa jedng z klas aktywow, dla ktérej przeprowadza
sie kalkulacje stop zwrotu, okresla ryzyko i poréwnuje z innymi aktywami . Za najlepsze
potwierdzenie uznania sztuki za klase aktywéw traktuje sie zaakceptowanie jej jako for-
my zabezpieczenia kredytu przez bank (np. banki Citibank, ABN Amro i Deutsche Bank).

Polski rynek sztuki podaza za $wiatowymi trendami, rozwija sie i dynamicznie rosnie.
Fenomenem ostatnich lat w Polsce jest rozwdj nowej branzy — Art&Finance. Wiaze sie
to z innowacyjnoscia instytucji finansowych w rozszerzaniu pakietu ustug dla najbogat-
szych klientéw z obszaru sztuki. Polski rynek sztuki ewoluuje co wida¢ w portfolio bankéw
i niezaleznych doradcéw. Pojawiaja sie fundusze lokujace kapitat w dzietach sztuki oraz
zwieksza sie zgromadzony w nich kapitat6. Dotychczas w Polsce kolekcjonerzy nabywali
wytworyartystycznebezposrednio odartystow,domoéwaukcyjnych, galerii.Obecniemoga
to robi¢ dzieki zatozeniu Abbey Art Fund, pierwszego na rodzimym rynku funduszu inwe-
stowania w sztuke. Oferta podmiotéw posredniczacych w obrocie staje sie komplekso-
w3 i obejmuje: pomoc w indywidualnym zakupie, budowe i zarzagdzanie portfelem dziet

Poglad taki forsuja m.in.: agencja ratingowa Skate’s Art Market Research, agencja konsultingowa Deloitte oraz banki i podmioty rynku dziet sztuki.
Pierwszy w fundusz inwestujacy w sztuke powstat w Paryzu w 1904 roku i nosit specyficzng nazwe — Skéra NiedZwiedzia. Pierwsi inwestorzy zakupili
okofo 100 obrazéw o facznej wartosci 2500 frankéw. Dziesiec lat pozniej odbyta sie aukcja tychze dziet sztuki, a kilka licytowanych obrazéw uzyskato
ponad dziesieciokrotne przebicie — stopa zwrotu z inwestycji osiagneta 400%. Obecnie fundusze inwestycyjne dziataja na wieksza skale, zatozona
w 20071 roku Fine Art Fund Group dzi$ zarzadza okoto 100 min dol.
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sztuki, weryfikacje autentycznosci dziet oraz ich przechowywanie i ubezpieczenie. We-
dtug raportu przygotowanego przez firme doradcza Deloitte oraz ArtTactics, na Swiecie
az 83% doradcéw bankowosci prywatnej uwaza, ze sztuka powinna stanowi¢ czes¢ ich
oferty dla zamoznych klientéw (78 % z nich taka oferte posiada)7.

Znakiem czasu jest takze: rozwdj profesjonalnych narzedzi monitorujacych rynek
sztuki, rozwdéj baz danych, upowszechnianie informacji za pomoca Internetu. Polscy
inwestorzy moga sledzi¢ swiatowe wskazniki takie jak: Art Price, Mei Moses, Artnet czy
Artfacts. Powszechnym zjawiskiem jest przenoszenie obrotu dzietami sztuki do Internetu
i prowadzenie aukcji w formie online.

Korzystnym zjawiskiem — w dobie ,nerwowej” atmosfery na rynkach finansowych, jest
rosngca dynamika polskiego rynku sztuki. W 2011 r. nastapit wzrost w stosunku do 2010
r. o 16,8%, za$ przez pierwsze sze$¢ miesiecy 2012 r. rynek osiagnat ponad 90% tempo
wzrostu w stosunku do catego 2011 r. Warto$¢ sprzedazy oscylowata wokét 30,1 min ztk.
Uwzgledniajac regularne zjawisko natezenia handlu aukcyjnego w listopadzie i grudniu
(nawet ponad potowa rocznych obrotéw), rok 2012 powinien zakoriczy¢ sie obrotami rze-
du 70 - 80 min zt. (niemal dwukrotnie wyzsze niz w 2011 r.)8.

Od kilkunastu lat utrzymuje sie tendencja wzrostowa w obrocie sztukg nowoczesng
i liczbie dokonywanych transakcji. Najwieksze wartosci generuje w tym segmencie ma-
larstwo i techniki rysunkowe (73% obiektéw i az 92% facznej wysokosci obrotéw w 2012
r.). Istotne znaczenie dla rynku polskiego ma grafika i rzemiosto artystyczne, stanowiace
facznie blisko 25% transakgji i ok. 7% obrotéw, natomiast niemal trzykrotnie mniejszym
zainteresowaniem w poréwnaniu z trendami $wiatowy cieszy sie rzezba.

Rysunek 3. Udziat dziedzin sztuki w obrotach polskiego rynku aukcyjnego w | pétroczu 2012
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Irédto: Polski Rynek Aukcyjny. Raport z pierwszego pétrocza 2012, Abbey House Fine Art.&Craft Auctioning, [dostep 15.10.2012],
www.abbeyhouse.pl.

7 Raport Art & Finance 2011, [dostep 15.10.2012], www.deloitte.com.
& Polski Rynek Aukcyjny. Raport z pierwszego pétrocza 2012, Abbey House Fine Art.&Craft Auctioning, [dostep 15.10.2012], www.abbeyhouse.pl.
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Rysunek 4. Udziat dziedzin sztuki w facznej ilodci transakji na polskim rynku aukcyjnym w I pétroczu 2012
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Irodto: Polski Rynek Aukcyjny. Raport z pierwszego pétrocza 2012, op.cit.

Rysunek 5. Udziat segmentéw rynku w tacznej ilosci transakgji na polskim rynku aukcyjnym w | pétroczu 2012
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Irédto: Polski Rynek Aukcyjny. Raport z pierwszego pétrocza 2012, op.it.

Rysunek 6. Udziat segmentéw rynku w obrotach na polskim rynku aukcyjnym w | pétroczu 2012
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Irédto: Polski Rynek Aukcyjny. Raport z pierwszego pétrocza 2012, op.cit.
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Polska metodologia okreslania stop zwrotu z inwestycji w dzieta sztuki koresponduje
zmetodologia autoréw najwazniejszego indeksu rynku sztuki, Mei Moses All Art Index, jak
i przez Skate'’s Art Market Research. Opiera sie na tzw. repeat sales, ewidencje obiektéw,
ktére powracaja na rynek aukcyjny ze zmieniong cena. W Polsce baze powtdrnych sprze-
dazy monitoruje Dom Aukcyjny Abbey House, popularyzujac jednoczesnie instrumenty
finansowe takie jak: leasing dziet sztuki, art lokata, fundusz sztuki. Ambicja tworcéw pol-
skiego indeksu jest pomoc w weryfikacji decyzji, podejmowanych przez kolekcjoneréw
i inwestoréw oraz analiza optymalnych parametréw inwestycji w polska sztuke, w odnie-
sieniu do innych form lokaty kapitatu.

Pierwszy unikatowy raport podsumowujacy dwa kwartaty 2012 roku potwierdza teze
o atrakcyjnosci inwestycji alternatywnych i rozwoju branzy art&finance w Polsce:

« $rednia dtlugos¢ horyzontu inwestycyjnego 6 lat 7 miesiecy,

« inwestorzy zarobili w tym czasie $rednio 155,4% (bez uwzglednienia inflacji),

« $rednia roczna stopa zwrotu ROI 9,4% dla prac trzymanych ponad 1 rok, 11% dla

prac trzymanych powyzej 2 lat,

- $rednia roczna stopa zwrotu ROl dla malarstwa 11,7%,

« $rednia roczna stopa zwrotu ROI dla rysunku 3,7%,

« Srednia roczna stopa zwrotu ROl dla sztuki przed 1945 rokiem 13,6% (23 transakcje),

« $rednia roczna stopa zwrotu ROI dla sztuki powojennej 4,6% (20 transakgcji),

« $rednia roczna stopa zwrotu ROI dla inwestycji o horyzoncie powyzej 15 lat 46,6%

(6 transakgji). Inwestycje trwajace powyzej 15 lat niemal bez wyjatku daty roczny
zwrot znacznie przewyzszajacy oprocentowanie lokat, powyzej 20%?.

Korzysci z zachowywania dtugiego horyzontu inwestycji sg najwyzsze, co potwierdza
stusznos$¢ pogladu, ze sztuka jest inwestycja dtugoterminowa, instrumentem miedzy-
pokoleniowego transferu bogactwa, atrakcyjna alternatywa na tle innych klas aktywéw.
Analizy stép zwrotu na rynku sztuki zostaty wzbogacone o ujecie inwestycji wedtug ceny
zakupu dzieta sztuki (skonstruowano przedziaty cenowe: do 5 tys. zt, 5 - 10 tys. zt, 10 - 20
tys. zt oraz powyzej 20 tys. zt). Najlepsza lokatg kapitatu okazaty sie inwestycje dokonane
okoto dwie dekady temu, w cenach od 5 - 10 tys. zt, gdyz maksymalny wzrost wartosci
prac dochodzit do 80% rocznie. Natomiast w Polsce stopa zwrotu z dziet o wartosci powy-
zej 70 tys. zt nie przekracza obecnego poziomu inflacji (4,3%).

Nasuwa sie wniosek, ze inwestycje alternatywne powinny by¢ coraz silniej obecne
w strukturze portfela inwestycyjnego podmiotéw polskich, a jego dywersyfikacja nie po-
winnaograniczacsie dowifaczenia doninwestycjiw sztuke.ldealnym rozwigzaniemz punk-
tuwidzeniabezpieczenstwaistabilnoscijest dywersyfikacja kolekcji nainwestycje ztozone
z dziet sztuki dawnej, nowoczesnej, wspdtczesnej i mtodej, gdyz segmenty rynku sztuki
nie sg ze soba silnie skorelowane. Aktywa w postaci dziet sztuki wykazuja niska korelacje
wzgledem siebie i pochodzg z duzej liczby niezaleznych rynkéw, co daje mozliwos¢ wie-
lostopniowego zabezpieczenia portfela (nie zapewniajg tego inne homogeniczne formy
lokowania kapitatu). Eksperci Tutela Capital na podstawie badan skomponowali optymal-
ne portfolio inwestycyjne z oczekiwang stopg zwrotu na poziomie 8% przy minimalnym

° Polski Rynek Aukcyjny. Raport z pierwszego pétrocza 2012, op. cit.
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ryzyku. Ich zdaniem 12,4% optymalnego portfela inwestycyjnego powinno stanowic zto-
to, 6,03% - sztuka, a tylko 3,92% akcje™®.

WedtugekspertéwDESAUnicumjakkolwieknalezydocenia¢zdynamizowanie obrotow
na rynku sztuki, nie mozna pominac¢ nadal jej marginanej roli w zciu statystycznego oby-
watela.

Rysunek 7. Podziat dochoddw gospodarstw domowych w 2011r.
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Irédto: Poradnik: Inwestycje alternatywne sztuka zarabiania, [dostep 15.10.2012], www.gietda-inwestora.pl .

Tak zwane passion investment — czyli inwestycje potgczone z hobby: wiazg sie
z prestizem, pozwalaja na wejscie do ekskluzywnego kregu koneseréw i mecenaséw sz-
tuki, pogtebiajg wrazliwos¢, daja satysfakcje obcowania z pieknem i poczucie luksusu,
umozliwiajg transfer bogactwa na kolejne pokolenia. W przypadku firm kreujacych kolek-
cje artystyczne, mozna moéwi¢ o budowaniu indywidualizmu, ksztattowaniu wizerunku
i wplywie na pozycjonowanie marki. Elitarna forma inwestycji podnosi range i moze by¢
dla partneréw biznesowych sygnatem dtugofalowego dziataniu firmy''.

Interpretacja powyzszych relacji winna obejmowac istotne ograniczenia wpisane
w nature wytwordw artystycznych. Nalezy uwzglednic fakt, iz poszczegdlne dzieta sztuki
nie majac substytutdw, skazane sg na niska ptynnosc¢ (powoduje to, ze inwestorzy oczekuja
na sprzedaz okreslonego dzieta przez dtugi okres). Barierami ograniczajacymi polski ry-
nek sztuki sa z pewnoscia: problemy z rzetelna wycenga, ktéra powstrzymuje banki przed
rozszerzeniem swoich ustug, brak przejrzystych zasad regulujacych zasady dziatania ryn-

10 Systematycznie rosnie zainteresowanie inwestowaniem w instytucje rynku sztuki. W badaniu przeprowadzonym przez Investment&Pension in Eu-
rope w 2010 roku na 121 wiodacych funduszach emerytalnych i inwestycyjnych z 25 krajéw Europy wida¢ wyraznie wzrost zainteresowania innymi
instytucjami alternatywnymi (w tym przede wszystkim sztuka), ktorych udziat w portfelu wzrést na przestrzeni 3 ostatnich lat z 6% do 8%, prze-
wyzszajac inwestycje w nieruchomosci i gotéwke (w ujeciu wartosciowym oznacza to wzrost do wartosci prawie 27 miliardéw EUR.

" Przyktadem kolekcja Grazyny Kluczyk, ktra jest integralng czescia budowania wizerunku Starego Browaru 50/50 jako syntezy sztuki i biznesu.
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ku sztuki, niedostatek odpowiednich specjalistow i ekspertyz'%. Ponadto rynek dziet sztu-
ki charakteryzuja wysokie koszty manipulacyjne dochodzace do 20 % wartosci transakgji.
Dodatkowymi obcigzeniami sa: transport, ochrona, konserwacja, odnowienie, wycena,
ubezpieczenie, weryfikacja autentycznosci. Rzeczywista stopa zwrotu z inwestycji jest
zatem mniejsza od stopy zwrotu obliczonej na podstawie danych kupna - sprzedazy,
czyli cen aukcyjnych. Mimo postepu w obszarze transparentnosci (dostepu do danych,
przeptywu informacji, narzedzi pomiaru itp.), jednym z gtéwnym probleméw zwigzanych
z decyzjami inwestycyjnymi na rynku dziet sztuki jest to, ze rynek ten jest do konca zrozu-
miaty jedynie dla waskiej grupy koneseréw, ekspertéw i artystow.

Analysis of investments in art on the Polish auction market

Summary

The growth of the art market and its infrastructure in the last 10 years is fuelling an incre-
asing interest in art as an asset class, which means the early stages of an Art and Finance
industry. The unprecedented development of the art market over the past few years has
resulted in the ‘financialisation’ of the art market. Art is now seen not only as an object
of pleasure, however, also as a new alternative asset class with interesting business op-
portunities for the financial market crisis. The article is also an attempt of the verification
of decisions, made by investors and of collectors on the Polish art market. The author
discusses some aspects of methodology for determining rates of return on investment,
risk, and comparisons with other assets in the portfolio.

"2 Raport Art & Finance 2011, op. cit.
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