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Streszczenie

W ostatnich latach mozna zaobserwowac wzrost zainteresowania inwestoréw alternatywnymi akty-
wami, co stalo sie szczegolnie widoczne po wybuchu pandemii COVID-19. W grupie tych obiektéw na
uwage zasluguja prace artystéw z kregu Mlodej Polski (lata: 1890-1918). Generalnie na rynku sztuki
wyroéznia si¢ dwa podstawowe sposoby inwestowania. Pierwszym jest zakup dzieta polskiego arty-
sty na rynku polskim, utrzymanie go w portfelu inwestycyjnym przez pewien czas i dalsza jego od-
sprzedaz na rynku polskim. Z kolei drugi polega na zakupie dziela polskiego artysty za granica (s3 to
tzw. polonika), sprowadzenie dzieta do kraju i jego sprzedaz na rynku polskim. W artykule wykazano
wystepowanie nieefektywnosci cen na rynku dziel sztuki w Polsce, objawiajgcej sie wyzszymi stopami
zwrotu w inwestycje polskich artystéw za granica i odsprzedaza ich dziet na rynku polskim. Ponadto
wykazano, ze inwestycje w prace twércéw Mlodej Polski na rynku polskim przyniosty w analizowa-
nym okresie stopy zwrotu wyzsze niz stopy zwrotu z indeksu WIG, S&P 500, zfota i inflacji. Przepro-
wadzono badania stép zwrotu dziet dla wybranych jedenastu artystéw Mtodej Polski oraz w podziale
na nastepujgce segmenty rynku sztuki: obraz olejny, rysunek — akwarela, fotografia i litografia.

Stowa kluczowe: inwestycje alternatywne, rynek sztuki, efektywno$¢ rynkéw finansowych
Kody klasyfikacji JEL: G11, G12, G14
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1. Wprowadzenie

W ostatnich latach mozna zaobserwowac wzrost zainteresowania inwestorow alternatyw-
nymi aktywami, co stalo si¢ szczegdlnie widoczne po wybuchu pandemii COVID-19. Nie-
pewnos¢ rynkowa spowodowana pandemig przelozyla sie na zwigkszony popyt w segmencie
inwestycji w dobra luksusowe, do ktérych zaliczy¢ mozna zegarki, samochody czy diamenty.
Bezposredniag konsekwencjg tego trendu byl wzrost wartosci tych aktywoéw. Poza walorem
inwestycyjnym nie bez znaczenia byly element kolekcjonerski i przyjemnos¢, jaka niosta ze
sobg konsumpcja powyzszych doébr.

Pandemia przyczynila si¢ rowniez do zwigkszonego zainteresowania inwestowaniem
w dzieta sztuki, jednak trend wzrostowy w tym obszarze inwestycji alternatywnych widocz-
ny byl juz przed jej wybuchem, a wspolczesne analizy sugeruja, Ze mozemy si¢ go spodziewac
takze w nastepnych latach [Posiadata, 2024]. Swiatowy rynek dziel sztuki pozostaje w okresie
wzrostu, jednak od 2022 r. widoczne jest jego spowolnienie. Srednia cena dzieta sztuki miedzy
lipcem 2022 roku a lipcem 2023 roku wzrosta o 3,8% [Kunzle, Lagasse, 2023, s. 66-65]. Zgod-
nie z danymi przedstawionymi w corocznych raportach portalu Artinfo.pl w 2023 r. obroty na
polskim aukcyjnym rynku dziet sztuki wyniosty 436,9 mln ztotych, spadajac 0 23% w stosunku
do roku poprzedniego, jednak pozostajac na poziomie znacznie wyzszym niz w poprzedzajg-
cym pandemie 2020 r., w ktérym wyniosty 380,4 mln zlotych. Rok wczesniej, czyli w 2019 1.,
obroty na aukcjach wyniosly jedynie 294,9 mln zlotych [Gajewski, 2024].

Wisrod kolekcjoneréw uznaniem ciesza sie prace artystow z kregu Mlodej Polski (lata:
1890-1918). W sztuce okres ten stanowit konglomerat wielu nurtdw, takich jak: impresjonizm,
secesja, syntetyzm, symbolizm i ekspresjonizm. Zauwazalne bylo réwniez zainteresowanie
sztukg Dalekiego Wschodu i ludowoscig. Byta to zaré6wno epoka skandali, jak i artystycznych
innowacji. Najistotniejszymi osrodkami rozwoju kultury w owym czasie byly trzy polskie mia-
sta: Warszawa, Krakéw i Lwow. Mimo tego, Ze Polska nie widniata na mapie Europy, w pra-
cach artystow tego okresu mozna odnalez¢ elementy o tematyce narodowej, nawigzujace do
rdzennej polskiej tradycji, celem przypomnienia o dawnej chwale kraju. Wéréd kluczowych
artystow owego nurtu nalezy wymienié: Jacka Malczewskiego, Stanistawa Wyspianskiego,
Jézefa Pankiewicza, Wtadystawa Slewinskiego, Juliana Falata, Leona Wyczétkowskiego, Teo-
dora Axentowicza i Olge Boznanska.

Wyrdznia sie dwa podstawowe sposoby inwestowania na rynku sztuki:

1. Zakup dziefa polskiego artysty na rynku polskim, utrzymanie go w portfelu inwestycyj-
nym przez pewien czas i dalsza jego odsprzedaz na rynku polskim.

2. Zakup dziela polskiego artysty za granicg (sg to tzw. polonika), sprowadzenie dzieta do
kraju i jego sprzedaz na rynku polskim. W przypadku inwestycji alternatywnych ten spo-
sob inwestowania przyjeto nazywac arbitrazem.

Celem opracowania jest zweryfikowanie wystepowania nieefektywnosci cen na rynku
dziet sztuki, objawiajacej sie¢ w nastepujacy sposob: zakup dziet za granica i ich odsprzedaz
po wyzszej cenie w kraju, z ktérego pochodzi artysta; a takze zweryfikowanie twierdzenia, ze
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inwestycje w prace twércéw Mlodej Polski na rynku polskim przynoszg wysokie stopy zwro-
tu. Hipoteza badawcza sformutowana zostata w nastepujacy sposob: zyski z segmentu sztuki
Mloda Polska sg zroznicowane, za$ wysokie stopy zwrotu dotycza jedynie wyselekcjonowa-
nych, pojedynczych obiektéw, a nie wszystkich dziel z tego segmentu. Dotychczasowy stan
badan w tym obszarze jest niewielki, praca ta stanowi wigc jedno z nielicznych opracowan
powyzszego zagadnienia i wpisuje sie¢ w szeroki nurt poswiecony analizie rynkéw finanso-
wych, a zwlaszcza rynku inwestycji alternatywnych.

2. Przeglad literatury przedmiotu

Jednym z kluczowych elementéw decydujacych o tym, czy sztuke w ogéle mozna trakto-
wac jako alternatywe dla powszechnie znanych metod inwestycji kapitatu, takich jak depozyty
bankowe, inwestycje gieldowe czy nieruchomosci, jest uzyskana z tak poczynionej inwestycji
stopa zwrotu [Grabowska, 2012a; Pawtyszyn, 2012; Cichorska, 2015]. Ponadto inwestycje na
rynku sztuki s3 wykorzystywane do dywersyfikacji portfeli inwestycyjnych [Ostrowska, 2011,
s. 1-21; Grabowska, 2012b; Melnyk, 2015; Niedzielska, 2023]. Na polskim rynku sztuki pod-
jete zostaly préby stworzenia indeksu dziel sztuki. Przyktad takiego hedonicznego indeksu
cen malarstwa polskiego na podstawie danych pochodzacych z rynku aukcyjnego z lat 2007-
2010 podajg Kompa i Witkowska [2013], a do samej konstrukcji indeksu wykorzystane zostaty
takie charakterystyki dziet jak nazwisko autora, informacja o tym, czy zyje, wielkos¢ i techni-
ka wykonania obrazu oraz rok sprzedazy. Prace nad konstrukcja indeksu hedonicznego byly
kontynuowane przez Witkowska i Lucifiskg [2015] i objety lata 2007-2013. Metoda indeksu
hedonicznego ulatwia nie tylko ocene ogdlnych zmian cen sztuki i zwrotow w czasie, ale jest
réwniez uzyteczna jako $rodek poréwnania wynikéw inwestycji w sztuke z innymi aktywami.
Ponadto, indeksy cen sztuki oszacowane tg metodg pozwalajg takze na poréwnanie zyskow
poszczegdlnych artystow z benchmarkiem rynkowym.

Rozwazania po$wigcone konstrukeji indeksu na rynku sztuki w ujeciu miedzynarodowym
mozna rowniez znalez¢é w pracach takich autoréw jak: Candela i Scorcu [1997], Ginsburgh,
Mei i Moses [2006, s. 23-45], Collins, Scorcou i Zanola [2009], Buelens i Ginsburg [2003],
Agnello i Pierce [1996], Worthingoton i Higgs [2005], Kraussl i Logher [2010], Renneboog
i Spaeniers [2013] czy Garay, Vielma i Villalobosa [2017]. Garay i in. [2017] stworzyli indeks
cen sztuki dla Argentyny i odkryli, Ze sztuka przyniosta $redni nominalny zwrot wynoszacy
6,81% (3,81% w wartosciach realnych) w latach 1980-2014, z odchyleniem standardowym
wynoszacym 29,85% (zwrot nominalny). Zwroty na rynku sztuki miaty niska, ale pozytyw-
na korelacje z lokalnymi zwrotami z akcji, a takze niska, ale negatywna korelacje ze zwro-
tami na rynku amerykanskich akeji i obligacji, sugerujac istnienie potencjalnych korzysci
z dywersyfikacji zaréwno dla lokalnych, jak i miedzynarodowych inwestoréw. Z kolei Ren-
neboog i Spaenjers [2013], wykorzystujac dane z 1,1 miliona sprzedazy przeprowadzonych
na aukcjach na calym $wiecie w latach 1957-2007, zastosowali analize regresji hedonicznej,
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aby oszacowac¢ wplyw serii zmiennych na ceny dziet sztuki. Stwierdzili, ze nastepujace cechy
wplywaja na ceny dzief sztuki: rozmiar, technika, podpis, data, temat, dom aukcyjny, atrybu-
ty przypisania autora oraz lokalizacja domu aukcyjnego. Odkryli rdwniez, ze w okresie bada-
nia sztuka generowata realny zwrot w wysokosci 3,97% rocznie w dolarach amerykanskich.

Problematyka zaleznosci ceny dzieta od okreslonych jego charakterystyk zostata zapre-
zentowana m.in. w pracach: Czujack [1997], Locatelli-Biey i Zanola [2002], Renger i Velthuis
[2002], a ceny dziel sztuki i wolumenu obrotu na tym rynku w pracy Biatynickiej-Biruli [2018].
Dtlugopolska [2025] wyznaczala dla okresu 2017-2022 stope zwrotu CAGR dla wybranych
dzief sztuki, jednych z najbardziej znanych artystéw wspodtczesnych, ktérej najnizsza war-
to$¢ byla rowna 41%, a najwyzsza 49%. Do grona artystow, ktorych prace zyskaly najwiecej
na wartosci, zaliczy¢ mozna: Keitha Haringa, Banksyego, Davida Hockneya, Roya Lichten-
steina i Andyego Warhola.

Badania nad atrybutami inwestycyjnymi sztuki na rynkach wschodzacych s stosunko-
wo rzadkie. Jedne z nielicznych badan przeprowadzili Kraeussl i Logher [2010], kt6rzy ana-
lizowali rynki sztuki artystow z trzech najwiekszych wschodzgcych rynkow sztuki: z Rosji
(w latach 1985-2008), Chin (1990-2008) oraz Indii (2002-2008). Autorzy stwierdzili, ze
$rednie nominalne roczne zwroty w dolarach amerykanskich na tych trzech rynkach wynio-
sty odpowiednio 10%, 5,7% i 42,2%, wszystkie powyzej stop inflacji dolara amerykanskiego,
szczegblnie w niezwyklym przypadku Indii. Jednak analizowane okresy, szczegolnie w przy-
padku Indii (tylko szes¢ lat), a w mniejszym stopniu w przypadku Rosji, s3 zbyt krétkie, aby
wyciagnac jednoznaczne wnioski na temat dtugoterminowych atrybutéw inwestycyjnych
tych rynkéw sztuki. Shi, Conroy, Wang i Dang [2018] badali wyniki inwestycyjne obiek-
tow sztuki pochodzgcych z Chin, stosujac metode powtarzajgcych sie transakcji, i stwier-
dzili $redni roczny realny wzrost warto$ci na poziomie 8,42% w latach 2000-2015 oraz to,
ze stopy zwrotu z inwestycji w najdrozsze obrazy nie wypadaja gorzej na tle rynku. Z kolei
Garay [2021] wykazal, ze $rednia stopa zwrotu powyzej inflacji na rynku sztuki dla krajow
emerging markets, w okresie 1969-2014, byla réwna 4,3%, a stopy zwrotu uzyskiwane na
tych rynkach przez dziela sztuki charakteryzowaly si¢ niska korelacjg ze stopami zwrotu
na rynku akcji i obligacji w USA.

Przeprowadzone badania i analizy w literaturze przedmiotu dostarczaja niejednoznacznych
wnioskéow — do takich wnioskéw doszli m.in. Frey i Pommerenhe [1989] czy tez Srivastava
i Babu [2016]. Dla przykladu Renneboog i Houtte [2002] wykazali, ze stopa zwrotu z inwesty-
cji w dziela sztuki jest nizsza niz osiagnieta na rynku akcji. Z kolei badania przeprowadzone
przez Pesando [1993] udowodnily, Ze realna stopa zwrotu na rynku nowoczesnego malarstwa
w okresie 1954-1978 wynosita srednio 21% rocznie. Wynik ten znaczgco przewyzsza srednig
roczng stope zwrotu z inwestycji gieldowych tamtego okresu, mierzong za pomocg indek-
su Dow Jones Industrial Average i wynoszaca 3%. Analize oplacalnosci inwestycji na rynku
sztuki w okresie 2002-2012, z podzialem na kraje: USA, Wielka Brytania, Dania, Holandia,
Francja, Niemcy i Rosja, przeprowadzil Potrykus [2013], dochodzac do wniosku, Ze w przyje-
tym okresie badawczym najbardziej rentowng inwestycja spo$rdd analizowanych rynkéw byly
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prace artystéw rosyjskich. Srednio w kazdym miesigcu inwestycja w prace mistrzéw rosyjskich
pozwalala na osiggniecie 1,47% zysku. Oznacza to, ze w ciaggu 148 analizowanych miesigcy
ta inwestycja przyniosta blisko 761% zysku. Najmniejszy zysk zapewnily w tym samym okre-
sie prace mistrzow holenderskich i francuskich. W przypadku artystéw holenderskich stopa
zwrotu nie przekroczyla 30%, za$ dla tworcoéw francuskich stopa zwrotu wyniosta 79%. Taki
rezultat jest o tyle zaskakujacy, iz to wlasnie wsrdd artystéw holenderskich oraz francuskich
wystepujg najbardziej uznane stawy malarstwa, znane nawet laikom.

Problematyka wzajemnej zaleznosci stop zwrotu i ryzyka na rynku sztuki i w innych seg-
mentach rynku finansowego zostata oméwiona réwniez w pracach Goetzmanna [1993], Cha-
nela, Gerarda-Vareta i Ginsburga [1994], Matsumoto, Adoha i Hobana [1994], Rennebooga
i Spaenjersa [2013] oraz Lucinskiej [2015]. W dlugiej perspektywie czasowej dzieta sztuki
przynosza nizsze stopy zwrotu niz te wynikajace z inwestycji w klasyczne aktywa [Cacharani,
2023,s.310-321]. Migdzy 2008 rokiem a pierwsza potowa 2023 roku indeks portalu Artnet.pl
Top 100 Fine Art przyniost srednioroczng stope zwrotu na poziomie 2,5%. Dla poréwnania
inwestycja w gietdowy indeks S&P 500 w tym samym okresie przyniosta 8,5%, w rynek nie-
ruchomos$ci 3,8%, a w ztoto 4,9%.

Niezaprzeczalng natomiast zaletg segmentu inwestycji alternatywnych jest relatywnie nie-
wielka zalezno$¢ ich cen od sytuacji na rynkach finansowych. Ich ceny nie tylko nie poda-
zajg za trendami obserwowanymi na rynku finansowym, ale réwniez w dobie kryzysu staja
sie aktywem, po ktéry bardzo czgsto siggaja inwestorzy. W zwigzku z tym sg one postrzega-
ne jako skladnik portfela zabezpieczajacy pozycje na rynku akgji i obligacji, a tym samym
dywersyfikujacy ryzyko. Stanowisko to potwierdzajg liczne badania, w tym przeprowadzo-
ne przez Cardella, Klinga i Petryego [1995], ktdrzy wykazali, ze przecietna nominalna stopa
zwrotu na rynku obrazéw w latach 1947-1988 wynoszaca 7,6% byla ujemnie skorelowana
ze stopa zwrotu z akgji i obligacji. Niski wspétczynnik korelacji dla rynku akeji oraz rynku
sztuki wskazali w swoich badaniach Ashenfelter i Graddy [2003]. Nalezy jednak pamietac,
ze w pewnych interwalach czasowych zmienno$¢ cen na rynku sztuki, a tym samym ryzyko
inwestycyjne moga by¢ relatywnie wysokie [Hodgson, Vorkink, 2004].

Tematyka poruszona w pracy wpisuje si¢ w problematyke efektywnosci rynkéw finan-
sowych [David, Oosterlinck, Szafarz, 2013; Botha, Snowball, Scott, 2016] oraz szerzej rozu-
mianej globalizacji rynku sztuki [Alfonso, 2012; Muntenau, 2015; Schultheis, Single, Koefeler,
Mazzurana, 2016, s. 34-45].

3. Metodyka badania

Rynek dziel sztuki nie jest rynkiem regulowanym. Mozna na nim wyrézni¢ wiele form
obrotu sztuka: na aukcjach, w galeriach jako transakcje zawarte prywatnie miedzy kolekcjo-
nerami, na targach, czy réwniez w przypadku artystow zyjacych sprzedaz obiektow w ich
osobistych warsztatach. W zwiagzku z powyzszym dane transakcyjne z niektérych z wyzej
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wymienionych form handlu sg bardzo trudno dost¢pne badz w niektérych przypadkach nie-
ujawniane uczestnikom rynku.

Na potrzeby badania stworzona zostata baza danych na podstawie transakcji przepro-
wadzonych w trakcie aukcji i zgromadzonych na portalu artprice.com. Portal ten jest $wia-
towym liderem w dostarczaniu informacji o rynku dziet sztuki, a wykreowana przez niego
baza danych zawiera informacje o historycznych transakcjach aukcyjnych prac ponad 830 000
artystow, ktdre sg na biezaco uzupelnianie przez dane pochodzace z 7200 doméw aukeyj-
nych na $wiecie'.

Celem przeprowadzonego badania bylo obliczenie stop zwrotu inwestycji w dzieta sztuki,
przy zalozeniu, ze dany obiekt pojawil si¢ ponownie w sprzedazy, po pewnym czasie. co nie
bytoby mozliwe bez posiadania minimum dwdch rekordéw sprzedazy obiektu. Dodatkowym
utrudnieniem jest fakt, iz tytul tej samej pracy mogl ulega¢ przeksztalceniom na przestrzeni lat?.

Z bazy danych pozyskane zostaly dane nt. obrazéw okreslonego artysty, a same obrazy
zidentyfikowane zostaly na podstawie zdjecia obiektow, wymiaréw obiektow (zalozony zostat
niewielki margines bledu, tzn., jesli wymiary prac réznily si¢ miedzy sobg o 1-3 cm przyjmo-
wano mozliwos¢, ze jest to ten sam obiekt)’, umiejscowienia podpisu, proweniencji obiektu,
stosownego poswiadczenia jego autentycznosci i stanu zachowania, ale bez uwzgledniania
preferencji kolekcjoneréw*. Proweniencja dzieta sztuki byta jedynie kryterium pomocniczym,
a nie kluczowym. Przyjeto bowiem zalozenie, Ze czasami informacja ta mogta by¢ umiesz-
czona, a innym razem nie. W nastepnym kroku wyselekcjonowanym pracom nadane zostaty
unikalne indeksy, umozliwiajace zwerytfikowanie, ile razy pojawialy sie na rynku.

W ten sposob utworzona baza danych zawierala informacje o 354 obrazach autorstwa
11 kluczowych tworcow okresu Mtodej Polski z okresu 1991-2024: Jacka Malczewskiego, Joze-
fa Mehoffera, Jozefa Pankiewicza, Juliana Falata, Leona Wyczdtkowskiego, Olgi Boznanskiej,
Stanistawa Wyspiatiskiego, Teodora Axentowicza, Wtadystawa Slewinskiego, Wodzimierza
Tetmajera i Wojciecha Weissa. Lacznie w bazie znalazto sie 970 rekordéw i wyselekcjonowane
zostaly nastepujace zmienne: indeks obrazu, tworca, tytul, cena mlotkowa, cena z uwzgled-
nieniem premii kupujacego, data sprzedazy, nazwa domu aukcyjnego, kraj sprzedazy, mia-
sto sprzedazy, kategoria obiektu, technika wykonania, rok powstania dzieta, wymiary, cena
wywolawcza, dolna granica estymacji, gérna granica estymacji, proweniencja, podpis artysty.

Dane na koniec grudnia 2024 r.
Taka sytuacja miala miejsce wielokrotnie w przeszlosci z uwagi na fakt, Ze na rynku sztuki obowiazuje pewna
dowolnos¢ towarzyszaca nadaniu nazw obiektom. Przyczyn zmian tytulu moze by¢ wiele, od najprostszej nie-
wiedzy, jak wcze$niej nazwany byl obiekt, po przemyslang strategie majaca wplyna¢ na uzyskanie wyzszej ceny
mlotkowej. Zauwazono m.in., ze portrety nieznanych osob sprzedaja si¢ znacznie lepiej, jesli nie sg przypisane do
konkretnej postaci. I tak dla przykladu, ,,Portret Marii Kowalskiej” sprzeda si¢ lepiej, jesli bedzie zatytutowany
»Mtoda kobieta z kwiatem bzu” [Miliszkiewicz, 2025].

3 Wynika to z faktu, ze kazdy dom aukcyjny ma swéj sposéb podawania wymiaréw obiektu, w zwigzku z tym
niewielkie réznice sg akceptowalne.

4 Uwzglednienie preferencji kolekcjoneréw jest jedynie mozliwe w przypadku dysponowania okreslonymi
danymi w analizowanej bazie danych. W przypadku wykorzystanych baz danych takie informacje nie zostaty
zawarte.
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Na podstawie tak przygotowanych danych skalkulowane zostaty realne stopy zwrotu,
$rednioroczne stopy zwrotu i §redni czas utrzymania dzieta zaréwno w ujeciu ogélnym, jak
i w podziale na techniki wykonania prac i poszczegélnych artystow. Nastepnie przeanalizo-
wano mozliwo$¢ wystepowania zjawiska arbitrazu cenowego, rozumianego jako zakup obra-
zu artysty poza granicami Polski, a nastepnie jego odsprzedaz z zyskiem, po wczesniejszym
sprowadzeniu go do kraju. W tym celu dokonano podzialu transakeji dzietami na dwie kate-
gorie: te, ktdre zostaly zakupione i sprzedane w Polsce, oraz te, ktore trafily na rynek polski
z zagranicy. Nastepnie policzone zostaly stopy zwrotu zaréwno nominalne, jak i §redniorocz-
ne, a takze $redni czas utrzymywania dziela w portfelu w podziale na te kategorie.

4. Wyniki badan

4.1. Wnioski dotyczace badania dla catego segmentu sztuki Mtoda Polska

Najpierw przeprowadzono obliczenia dla calego segmentu sztuki Mtodej Polski, ktérych
wyniki w podziale na technike wykonania zostaly zaprezentowane w tabeli 1.

Tabela 1. Srednie stopy zwrotu, $redni czas trzymania i liczba dziet kupionych i odsprzedanych

w Polsce
) ) Srednia ROI (w nawiasie Srednia CAGR Srednia realna Sredni czas
Technika Liczba IR o . o
wykonania dziet warto$¢ minimalna | (w nawiasie odchylenie | stopazwrotu | trzymania dzieta
y i maksymalna) (w %) standardowe) (w %) (w %) (w latach)
Obraz olejny 172 164 39 155 7,97
(34-211) (7,4)
Rysunek — Akwarela 142 121 345 107 6,63
(55-179) (179,2)
Fotografia 7 35 13 28 3,96
(11-55) (6,4)
Litografia 33 47 25 43 522
(22-68) (83)
Srednia 131 153 121 7,03
(453)

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Srednia nominalna stopa zwrotu ROI, obliczona dla wszystkich technik, wynosi 131%,
a w ujeciu realnym 121%. Srednioroczna stopa zwrotu (CAGR) przy $rednim czasie trzymania
dziela 7,03 lat jest bardzo wysoka (153%), na tle innych analizowanych wskaznikéw, co wynika
gltéwnie z powodu wzrostu cen w segmencie rysunek — akwarela, w ktérym to srednioroczna
stopa zwrotu wyniosta 345%, podczas gdy realna stopa wynosila zaledwie 107%. Tak dyna-
miczny wzrost cen w segmencie rysunek — akwarela jest rezultatem wysokiej srednioroczne;
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stopy zwrotu osiagnietej przez akwarele utrzymywane przez krétki czas w portfelach inwesto-
réw, co moze sugerowac spekulacyjny charakter tego segmentu rynku sztuki. Az 59% akwa-
reli na rynku nie pozostawalo w kolekeji dluzej niz 5 lat, a 18% akwareli zostalo sprzedanych
po mniej niz roku od momentu zakupu. Srednioroczna stopa zwrotu CAGR w tej ostatniej
grupie wyniosta az 1976%. Istotnym ograniczeniem w przypadku stép CAGR jest zalozenie
o reinwestycji zyskow. W zwigzku z powyzszym bardziej miarodajnym wskaznikiem oceny
korzysci ptynacych z inwestycji w sztuke jest srednia stopa zwrotu ROI. Dla akwareli sprze-
danych w mniej niz rok od kupna wynosi ona 40%. Ciekawie prezentuje si¢ zachowanie stopy
zwrotu ROI wraz z wydtuzeniem okresu utrzymywania dzieta w portfelach kolekcjoneréw.
Srednia stopa zwrotu ROI w kategorii dziet trzymanych od roku do 3 lat wynosita réwniez
40%, dla dzief utrzymywanych miedzy 3 a 5 lat byla réwna 65%, a od 5 do 10 lat - 83%. Zna-
czacy wzrost stopy zwrotu nastapil dla akwareli pozostajacych w kolekcjach przez co najmniej
10 lat - stopa ta byta réwna az 352%. Jednak im dluzej akwarela pozostawala w portfelach
inwestorow, tym nizsza byla osiggnieta przez nig $rednioroczna stopa zwrotu CAGR. Mozna
zatem wysnu¢ wniosek, ze na rynku akwareli najskuteczniejszym sposobem inwestowania
jest szybkie zbycie zakupionego dzieta.

W przypadku obrazéw olejnych, litografii i fotografii srednioroczna stopa CAGR byla
znacznie nizsza niz w grupie rysunek - akwarela i wynosita odpowiednio: 39% dla obra-
z6w olejnych, 25% dla litografii i 13% dla fotografii. Fotografia plasuje si¢ na samym koncu
zestawienia z najnizsza stopa zwrotu ROI (35%) oraz CAGR (13%). Przyczyny takiego stanu
rzeczy mozna upatrywac w sposobie postrzegania tej techniki artystycznej jako mniej presti-
zowej i unikalnej od pozostalych, gléwnie ze wzgledu na mozliwo$¢ wykonania wielu odbitek.

Sposrdéd wszystkich kategorii obiektéw obrazy olejne cechujg si¢ najdtuzszym $rednim
czasem ich trzymania, wynoszacym prawie 8 lat. Dziela wykonane w tej technice trzymane
w portfelu inwestora miedzy 3 a 5 lat osiagaja znacznie wyzsza calkowita stopg zwrotu ROI
niz pozostajace w jego dyspozycji krdcej, czyli miedzy rokiem a 3 latami. Wynoszg one odpo-
wiednio: 77% dla obrazéw olejnych trzymanych od 3 do 5 lat i 32% dla obrazéw trzymanych
od roku do 3 lat. Srednie stopy zwrotu ROI dla obiektéw pozostajacych w kolekcjach miedzy
5 a 10 lat oraz wigcej niz 10 lat wyniosty odpowiednio: 156% i 376%, z kolei srednioroczne
stopy zwrotu CAGR osiagaja nizszy wynik niz w przypadku obrazéw olejnych utrzymywa-
nych miedzy 3 a 5 lat. W zwigzku z powyzszym mozna sformulowa¢ nastepujacy wniosek:
aby osiagnaé mozliwe najwyzsze stopy zwrotu w przypadku inwestycji w obrazy olejne, nalezy
bra¢ pod uwage dtuzszy horyzont czasowy niz w przypadku inwestycji w akwarele, a najbar-
dziej adekwatnym okresem utrzymywania dzieta wydaje si¢ by¢ okres od 3 do 5 lat®.

W analizowanym okresie, tj. od daty sprzedazy pierwszego dziela az do daty sprzedazy
ostatniego dziela, srednia roczna stopa zwrotu z indeksu WIG byla réwna 6,7%, indeksu S&P
500-13,4%, ztota - 6,2%, inflacji w Polsce - 5,7%.

5 W przypadku dtuzszych horyzontéw czasowych nalezy wzia¢ pod uwage ryzyko uzyskania nizszych rocz-
nych stép zwrotu, co wynika z faktu, ze obiekty o wyjatkowej jakosci kolekcjonerskiej pojawiajg si¢ na rynku
relatywnie rzadko, pozostajac w portfelach kolekcjoneréw przez stosunkowo dlugi czas.
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4.2. Arbitraz cenowy

Skalkulowane zostaly stopy zwrotu dla prac sprowadzonych z zagranicy, a nastepnie zosta-
ty one poréwnane ze stopami zwrotu osigganymi przez dzieta zakupione i odsprzedane lokal-
nie, tj. w Polsce. Policzone statystyki dla prac kupionych i odsprzedanych lokalnie w Polsce
oraz kupionych za granica i odsprzedanych po sprowadzeniu do kraju zostaty przedstawione
odpowiednio w tabelach 2 i 3.

W bazie danych dominujg informacje dotyczace obiektéw zakupionych i odsprzedanych
w Polsce (354), podczas gdy prace, ktore zostaly zakupione za granica, a nastepnie sprowa-
dzone do Polski i ponownie sprzedane, nalezg do rzadkosci (45). Wsrdd obydwu kategorii
najliczniejsza grupe stanowily obrazy olejne, nastepnie rysunki i akwarele, a na koncu foto-
grafie i litografie. Analiza $rednich stopy zwrotu pozwala wyciagna¢ wniosek, ze byta ona
wyzsza w grupie prac sprowadzonych do Polski i odsprzedanych niz w przypadku prac, kto-
rym i obrét odbywal si¢ wytacznie w Polsce. Zaleznos¢ ta jest szczegolnie dobrze widoczna
dla akwareli, fotografii i litografii.

Tabela 2. Srednie stopy zwrotu, $redni czas trzymania i liczba dziel kupionych i odsprzedanych

w Polsce
) ) Sredma' RQI Srednia CAGR Srednia realna Sredni czas
Technika Liczba (w nawiasie . . N
. N (w nawiasie odchylenie | stopazwrotu | trzymania dzieta
wykonania prac wartos¢ minimalna
. standardowe) (w %) (w %) (w latach)
i maksymalna) (w %)
Obraz olejny 172 160 (121-191) 9(23-11,2) 151 8,46
Rysunek — Akwarela 142 117 (55-169) 14 (5-29) 104 6,82
Fotografia 7 24 (17-42) 6 (2-11) 18 4,27
Litografia 33 43 (22-62) 23 (12-42) 39 5,29
Srednia 125 13 115 730

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Tabela 3. Srednie stopy zwrotu, $redni czas trzymania i liczba dziel kupionych za granica
i odsprzedanych w Polsce (polonika)

) ) Sredma' RQI Srednia CAGR Srednia realna Sredni czas
Technika Liczba (w nawiasie . . R
. N (w nawiasie odchylenie | stopazwrotu | trzymania dzieta
wykonania prac wartos¢ minimalna
. standardowe) (w %) (w %) (w latach)
i maksymalna) (w %)
Obraz olejny 33 185 (123-325) 200 (111-341) 176 523
Rysunek — Akwarela 9 196 (145-543) 6278 (4567-11456) 163 322
Fotografia 2 99 (45-189) 49 (40-58) 84 2,25
Litografia 1 245 929 248 1,80
Srednia 185 1407 7 4,62

Zrédlo: opracowanie wlasne
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W grupie akwareli $rednia stopa zwrotu ROI byla o 79 pkt. proc. wyzsza dla polonikéw
niz w przypadku obiektéw nabywanych i sprzedawanych wylacznie w Polsce. W przypadku
$redniorocznej CAGR roéznica byla jeszcze wigksza i réwna 6264 pkt. proc. Ten wynik jest
rezultatem wynikajacym ze strategii inwestycyjnej, polegajacej na zakupie akwareli po niz-
szej cenie za granicg i szybkiej odsprzedazy z zyskiem po sprowadzeniu jej do Polski, co
wiaze sie z utrzymywaniem obrazu w portfolio przez bardzo krotki czas, a to przektada sie
na niezwykle wysoka wartos¢ CAGR. Az 78% akwareli sprowadzonych do Polski zostaje
sprzedanych w czasie krétszym niz 3 lata od terminu zakupu. Kolejng ciekawa obserwacja
jest to, ze Srednia nominalna stopa zwrotu ROI spada wraz z dtugos$cig trzymania takiego
dziela w portfolio.

W przypadku fotografii §rednia nominalna stopa zwrotu ROI wyniosta dla polonikéw
99%, a dla dziel sprzedawanych i kupowanych wylacznie w Polsce — 24%. Z kolei na rynku
litografii stopy zwrotu ksztattowaly sie odpowiednio na poziomie 245% i 43%. Réwniez stopa
CAGR byta wieksza dla polonikéw niz dziet kupowanych i sprzedawanych wytacznie w Pol-
sce — fotografia: 49% i 6% oraz litografia: 99% i 23%.

W kategorii obrazéw olejnych widoczna jest znaczaca poprawa wynikow inwestycyjnych
w przypadku wykorzystania strategii sprowadzenia obrazu do Polski i jego odsprzedazy na
miejscu. Srednia nominalna stopa zwrotu ROI byta wyzsza o 15 pkt. proc. (160% w pierwszym
przypadku i 185% w drugim), a §rednioroczna stopa zwrotu CAGR okazata si¢ by¢ wyzsza
az 0 191 pkt. proc. (200% w pierwszym przypadku i 9% w drugim). Bez wzgledu na technike
wykonania, obiekty przywiezione do Polski byly szybciej odsprzedawane niz prace zakupione
na polskim rynku aukcyjnym. Czas ten byl $rednio dwukrotnie krétszy dla kazdej kategorii.
Sprowadzone do kraju prace z okresu Mlodej Polski najczesciej sprzedawane sg przez naj-
wigksze warszawskie domy aukcyjne: Dese Unicum (44%), Polswiss Art (20%) oraz Agre Art
(13%). Najwiekszym o$rodkiem sprzedazy poza stolica byt Sopocki Dom Aukcyjny, w ktérym
dokonanych zostato 11% transakcji w analizowanym okresie. Przedstawione wyniki jedno-
znacznie dowodzg tezy, ze sprowadzenie pracy artysty z kregu Mlodej Polski do kraju jego
pochodzenia i jej odsprzedaz wiaze si¢ z osigganiem wyzszych zyskow.

Liczba prac poszczegdlnych artystow Mlodej Polski, ktore zostaly zakupione za granica,
a nastepnie sprowadzone do Polsku i tutaj sprzedane, wyniosta: Wiadystaw Slewiniski (10),
Olga Boznanska (7), Stanistaw Wyspianski oraz Jacek Malczewski (po 6 prac), Julian Fatat (5),
Jozef Pankiewicz (4), Wojciech Weiss i Teodor Axentowicz (po 2) oraz Leon Wyczdtkowski,
Wilodzimierz Tetmajer i Jézef Mehoffer (po 1).

Powodoéw, dla ktorych prace tych artystow ciesza si¢ najwigksza popularnoscig, jest
wiele. Wérod kluczowych nalezy wymieni¢ dwa. Po pierwsze, gtéownym osrodkiem zycia
i tworczodci zar6wno Wladystawa Slewiniskiego, jak i Olgi Boznanskiej byt Paryz. Stad tez
duza dostgpnos$¢ ich prac na rynku francuskim. Po drugie, popyt na prace znamienitych
artystow, takich jak Stanistaw Wyspianski czy Jacek Malczewski, od wielu lat utrzymuje si¢
na wysokim poziomie, a ich prace osiagaja zawrotne ceny na lokalnym rynku sztuki. Stano-
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wi to duza zachete do poszukiwania ich prac na innych rynkach i sprowadzania ich do Pol-
ski celem odsprzedazy. Ta struktura podazy i popytu przektada si¢ na czestotliwos¢, z jaka
sprowadzane sg dziela tych tworcow.

Sposrod dziet zakupionych poza granicami i sprzedanych w Polsce najwigcej jest przypad-
kow szybkiej odsprzedazy rozumianej jako czas krotszy niz dwa lata z zyskiem nieprzekracza-
jacym 250%. Ta grupa obiektow cechuje si¢ rowniez najwyzszymi $redniorocznymi stopami
zwrotu przekraczajacymi 100%. Wyniki przeprowadzonej analizy sugerujg brak wystepowa-
nia zaleznosci miedzy diugoscia trzymania w portfelu obiektu kupionego poza granicami
Polski a osiagnieta przez niego nominalng stopg zwrotu ROI. Jedynym czynnikiem ulega-
jacym istotnej zmianie jest pogarszajaca si¢ wraz z czasem przetrzymania obiektu srednio-
roczna stopa zwrotu CAGR. Poczyniona obserwacja prowadzi do wniosku, ze w przypadku
checi wykorzystania strategii arbitrazu cenowego, sprowadzajac dzielo zakupione po nizszej
cenie za granicg i sprzedajac po wyzszej w Polsce, najrozsadniej jest przeprowadzic t¢ sprze-
daz mozliwie najszybciej. Przetrzymywanie takiego obiektu w portfelu dtuzej nie niesie za
sobg zadnych szczegdlnych korzysci majatkowych.

Zbiorcze podsumowanie osiggnietych stop zwrotu przez poloniki, namalowane przez
11 artystoéw, zamieszczone zostato w tabeli 4. Szczegotowej analizie zostang poddane w niniej-
szym opracowaniu stopy zwrotu osiggniete na pracach dwoch niezwykle uznanych artystow
Mtlodopolskich: Jacka Malczewskiego i Stanistawa Wyspianskiego.

Tabela 4. Stopy zwrotu ROI dla poszczegdlnych artystow w podziale na technike
wykonania (w %)

Artysta Obraz olejny Rysunek — Akwarela Fotografia Litografia tacznie
Jacek Malczewski 295 67 - 79 279
Stanistaw Wyspianski 120 161 35 - 136
Jozef Mehoffer 57 93 - 79 82
Jézef Pankiewicz 66 87 - 29 55
Wiadystaw Slewirski 45 2 - - 43
Wtodzimierz Tetmajer 283 - - - 283
Olga Boznariska 55 - - - 55
Teodor Axentowicz 25 46 - 34 4
Julian Fatat 87 71 - =17 67
Wojciech Weiss 75 15 - 3 57
Leon Wyczétkowski 537 267 - 64 206
Srednia 164 121 35 47 131

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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4.3. Stopy zwrotu na rynku prac autorstwa Jacka Malczewskiego

W3srdd zebranych prac autorstwa Jacka Malczewskiego znajdowalo sie 66 obrazéw olej-
nych, cztery akwarele i jedna litografia. Srednia nominalna stopa zwrotu prac tego artysty
dla wszystkich kategorii wyniosta 279%. Posréd zebranych prac znalazlo sie jednak osiem
obserwacji odstajacych, ktérych nominalna stopa zwrotu przekroczyta 800%, co przelozyto sie
na osiaggniecie tak wysokiej $redniej stopy zwrotu dla wszystkich obiektéw. Przed przystapie-
niem do szczeg6lowej analizy wynikow sprzedazy prac Jacka Malczewskiego po wykluczeniu
tych obiektow, warto przyjrze¢ im si¢ blizej i zwerytikowa¢, co stanowilo o ich wyjatkowo-
$ci. Wszystkie osiem obrazéw bylo wykonanych w technice olejnej i przetrzymywanych
w kolekcjach stosunkowo dtugo: od 18 do prawie 28 lat. Sprzedano je w latach 2020-2021.
Czas ten dla rynku dzief sztuki byl wyjatkowy, przypadajacy w okresie pandemii COVID-19,
ktdra przyczynila si¢ do zwiekszonego popytu na dobra luksusowe i kolekcjonerskie, takie
jak dziefa sztuki czy zegarki. Jest to mechanizm czgsto obserwowany w dobie niepewno-
$ci i braku stabilnosci rynkowej. Wlasnie w latach 2020-2021 mozna bylo zauwazy¢ rekor-
dowe wyniki sprzedazy w polskich domach aukcyjnych, ktére ulegty pewnemu ostabieniu
w 2022r. i 2023 r. Zbiega si¢ to z rekordowymi cenami, jakie byly ptacone za prace Jacka
Malczewskiego, Wojciecha Fangora i innych polskich artystéw. Dtugi okres trzymania dziet
$wiadczy o ich wyjatkowosci, ktora réwniez zostala doceniona przez inwestoréw. Pomimo
stosunkowo diugiego czasu utrzymywania tych prac, srednioroczne stopy zwrotu CAGR
utrzymaly sie na poziomie od 10% do nawet 16%. Wsrod wszystkich mozliwych technik
obrazy olejne cieszg si¢ najwigkszym uznaniem, miedzy innymi ze wzgledu na swoja trwa-
to§¢. Wsrdd obiektow, ktore uzyskaly rekordowe stopy zwrotu, znalazt si¢ tylko jeden, ktdry
zostal sprowadzony z zagranicy.

Po wykluczeniu osmiu obserwacji odstajacych srednia stopa nominalna zwrotu dla wszyst-
kich kategorii obiektéw spadla z 279% do 111%. Zestawienie stop zwrotu z inwestycji w pozo-
stale prace Jacka Malczewskiego zostato przedstawione w tabeli 5.

Czas trzymania obiektéw w portfelu byl relatywnie dlugi i wynosit srednio 9,33 lat. Naj-
wiekszymi realnymi stopami zwrotu charakteryzujg si¢ prace wykonane w technice olej-
nej, z kolei najmniejszg stopa zwrotu cechujg sie akwarele. Srednia realna stopa zwrotu dla
obrazdéw olejnych wynosi 104%, za$ dla akwareli 58%. Z kolei §rednioroczna stopa zwrotu
CAGR wyniosta w obu kategoriach: 11% dla obrazéw olejnych i 5% dla akwareli. Inaczej
przedstawia sie sytuacja z litografia, ktéra utrzymywana bylto krétko w portfelu, tj. Srednio
ok. jednego roku i przyniosta realng i roczng stopg¢ zwrotu CAGR na poziome 80%. Na koniec
warto zauwazy¢, Ze ceny prac tego autora znajduja si¢ w wyraznym trendzie wzrostowym.

Wigkszo$¢ transakcji na prace autorstwa Jacka Malczewskiego zawieranych jest w Pol-
sce. W zestawieniu znalazlo si¢ szes¢ obiektéw, ktore zostaly sprowadzone na rynek polski
z zagranicy. Wszystkie z nich byly obrazami olejnymi. Sredni czas trzymania tych prac wyno-
sit 8 lat i byt o 2 lata krétszy niz éredni czas trzymania obrazéw zakupionych w Polsce. Sred-
nie stopy zwrotu dla tej grupy obiektéw byly znaczaco wyzsze niz dla prac pochodzacych
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z polskiego rynku sztuki. Srednia nominalna stopa zwrotu dla tej kategorii obiektéw wynio-
sta 369%, podczas gdy ta sama stopa zwrotu dla obiektow zakupionych lokalnie byta réwna
289%. Srednioroczna stopa zwrotu CAGR byla réwniez istotnie wieksza i réwna 22%, pod-
czas gdy dla lokalnego rynku uksztaltowala si¢ na poziomie 11%. Mimo niewielkiej liczby
prac, na ktorych strategia ta zostala przeprowadzona, byla ona skuteczna. Fakt ten prowadzi
do wniosku, ze zjawisko arbitrazu cenowego na obrazach Jacka Malczewskiego mialo miej-
sce w analizowanym okresie.

Tabela 5. Srednie stopy zwrotu i §redni czas trzymania prac Jacka Malczewskiego
w podziale na technike wykonania po wykluczeniu obserwacji odstajacych

Srednia Srednia Srednia Sredni czas
Technika wykonania stopa zwrotu ROl stopa zwrotu CAGR | realna stopa zwrotu trzymania dzieta
(w %) (w %) (w %) (w latach)
Obraz olejny N4 1 104 9,60
Rysunek — Akwarela 67 5 58 7,31
Fotografia - - - -
Litografia 79 80 80 1,00
Srednia m 12 101 9,33

Zrédlo: opracowanie wlasne.

4.4, Stopy zwrotu na rynku prac autorstwa Stanistawa Wyspianskiego

Szczegdtowej analizie zostalo poddanych 56 prac autorstwa Stanistawa Wyspianskiego,
w tym 45 akwareli, cztery obrazy olejne i siedem fotografii. Srednia nominalna stopa zwro-
tu z inwestycji w prace Stanistawa Wyspianskiego dla wszystkich kategorii wynosita 136%,
z czego najwyzszy wzrost uzyskano na akwarelach - 161%, na drugim miejscu uplasowaly
sie obrazy olejne — 120%, natomiast najmniejsza stope zwrotu osiggnely fotografie — 35%.
Po doktadnym przegladzie danych wyréznionych zostalo dziewigc prac, ktére cechowaly sie
ponadprzecietnie wysokimi zwrotami wynoszacymi, dla ktérych ROI przekroczylo 400%, co
prowadzito do zawyzania wspomnianych statystyk. Az szes¢ z dziewigciu dziet, ktdre znalazly
sie w zestawieniu najbardziej dochodowych, byto utrzymywanych w kolekcjach przez okoto
20 lat. Jedynie trzy obrazy pozostawaly w portfolio krdcej i uzyskaly roczng stope zwrotu
CAGR na poziomie ponad 20%. W$réd nich znalazl si¢ obraz olejny przechowywany przez
okres 7,8 lat, dla ktérego stopa CAGR wyniosta 25%, a akwarela utrzymywana przez czas
3,1 roku data stope CAGR na poziomie 79% (trzecim obiektem byla wspomniana wcze$niej
akwarela, przechowywana przez okres jednego roku). Obrazy pozostajace w kolekcji w diu-
gim horyzoncie czasowym uzyskaly stopy zwrotu CAGR na poziomie od 8% do 12%. Wyniki
analizy stop zwrotu z inwestycji w dziela Stanistawa Wyspianskiego po wykluczeniu obser-
wagcji odstajacych zostaly zaprezentowane w tabeli 6.
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Tabela 6. Srednie stopy zwrotu i $redni czas trzymania prac Stanistawa Wyspianskiego
w podziale na technike wykonania po wykluczeniu obserwacji odstajacych

Srednia Srednia Srednia Sredni czas
Technika wykonania stopa zwrotu ROI stopa zwrotu CAGR | realna stopa zwrotu trzymania dzieta
(w %) (w %) (w %) (w latach)
Obraz olejny 32 7 30 10,66
Rysunek — Akwarela 64 16 56 4,61
Fotografia 35 13 28 3,96
Litografia - - - -
Srednia 56 15 49 4,85

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Wsrod wszystkich kategorii obiektéw $rednia realna stopa zwrotu wyniosta 49%, a §rednio-
roczna stopa zwrotu CAGR utrzymala si¢ na poziomie 15%. Najwieksza grupe dziet pedz-
la Wyspianskiego dostepnych na rynku stanowig akwarele. Po przeanalizowaniu wynikéw
z tabeli 6 mozna zauwazy¢, Ze stanowig one réwniez najbardziej dochodowa inwestycje spo-
$réd dostepnych technik. Srednia realna stopa zwrotu dla akwareli wyniosta 56%. Tak wysoka
stopa zwrotu na rynku akwareli wynikata ze wzrostu zainteresowania wlanie tym segmen-
tem rynku sztuki w analizowanym okresie. Na drugim miejscu uplasowaly si¢ obrazy olejne
z realng stopg zwrotu na poziomie $rednio 30%. Najmniejsze zyski przyniosly fotografie, ze
$rednig realng stopa zwrotu réwna 28%. Zaréwno akwarele, jak i litografie nie byly utrzy-
mywane w kolekcjach diugo. Rysunki i akwarele byly srednio odsprzedawane po niecatych
5 latach, a fotografie po niespelna 4 latach. Obie kategorie uzyskaly srednioroczng stope zwro-
tu CAGR powyzej 12%: rysunki i akwarele 16%, a fotografie 13%. Najdluzej trzymane byly
obrazy olejne, srednio blisko 11 lat. Przetozylo si¢ to na znacznie nizszg roczng stope zwrotu
CAGR na poziomie 7%. Warto rowniez zaznaczy¢, ze popyt na dziela autorstwa Stanistawa
Wyspianskiego jest wysoki i utrzymuje si¢ o wielu lat. Dodatkowym pozytywnym czynni-
kiem, ktory nalezy wzia¢ pod uwage w przypadku oceny zyskownosci inwestycji w dziela
Stanistawa Wyspianskiego, jest obserwowany na rynku wzrost wartosci sprzedazy jego prac.

Ostatnim przeanalizowanym elementem szczegdélowego przegladu inwestycji w prace
autorstwa Stanistawa Wyspianskiego byla skutecznos¢ wykorzystania strategii arbitrazowej
na jego dzietach poprzez sprowadzenie ich z zagranicy i odsprzedaz po wyzszej cenie w Pol-
sce. W zestawieniu znalazo sie 56 prac, ktérych obrét miat miejsce tylko na rynku polskim,
oraz szes$¢, ktore zostaly zakupione za granica, a nastepnie sprowadzone i odsprzedane w Pol-
sce. Wérdd prac Stanistawa Wyspianskiego sprowadzonych do kraju z zagranicy znalazly sie
cztery akwarele i dwie fotografie. Sredni czas trzymania prac w obu kategoriach jest znacza-
co krotszy w przypadku tych, ktére przywieziono do Polski z zagranicy. Akwarele zakupione
i odsprzedane w kraju byly trzymane przez inwestoréw przez ok. 7 lat, natomiast te zakupione
za granicg i odsprzedane w Polsce przez okoto 3,5 roku. Sredni czas pozostawania w portfe-
lu byt zatem niemal dwukrotnie krétszy dla prac przywiezionych z zagranicy. W przypad-
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ku fotografii stosunek ten wyglada podobnie. Srednie stopy zwrotu osiggniete przez prace
przywiezione z zagranicy byly znacznie wyzsze niz $rednie stopy zwrotu z prac kupionych
i odsprzedanych w Polsce. Srednia nominalna stopa zwrotu dla akwareli z pierwszej katego-
rii wyniosta 306%, przy $redniej rocznej stopie zwrotu CAGR na poziomie 233%, natomiast
$rednie stopy zwrotu dla prac z drugiej kategorii wyniosly odpowiednio 149% ROI i 16%
CAGR. Strategia zakupu fotografii Stanistawa Wyspianskiego za granicg i odsprzedazy w Pol-
sce okazala sie réwniez bardziej korzystna niz zakup na polskim rynku aukcyjnym. Srednie
nominalne stopy zwrotu ROI wyniosty 99% dla prac z zagranicy i 24% dla tych kupionych
w Polsce. Srednioroczna stopa zwrotu CAGR wyniosta z kolei 49% dla fotografii zakupionych
poza Polska i 6% dla tych zakupionych w kraju.

Szukajac pewnych cech wspdlnych powyzszej grupy obiektow, warto zauwazyc¢, ze wszyst-
kie obrazy sa portretami kobiet o niewielkich rozmiarach, wykonanymi w technice pastelu
na papierze. Jest to relatywnie niedroga technika, ktéra byla bardzo czesto wykorzystywana
przez Stanistawa Wyspianskiego. Stopy zwrotu uzyskane na fotografiach autorstwa Stanista-
wa nie odbiegaly od zwrotow osigganych na jego pastelach. Kolejnym wspdlnym elementem
wszystkich obiektow byt okres, w ktérym inwestorzy zdecydowali si¢ na ich sprzedaz. Sprze-
daz wszystkich prac odbyla sie w latach 2019-2023. Czas ten byt niezwykle korzystny, gdyz
popyt na prace Wyspianskiego utrzymywat si¢ na bardzo wysokim poziomie, a jego prace
uzyskiwaly historyczne rekordy cenowe na polskim rynku aukcyjnym.

5. Podsumowanie

Rosngce w ostatnich latach zainteresowanie rynkiem dziet sztuki przyciaga coraz szersze
grono nabywcow. Obrazy i inne obiekty twoérczosci artystycznej staly si¢ nie tylko elemen-
tem kolekcji mitosnikow sztuki, ale réwniez segmentem rozszerzonego portfolio inwesto-
réw. Chcegce traktowaé dzielo sztuki jako aktywo o charakterze inwestycyjnym nalezy jednak
pamietac o kilku kluczowych kwestiach. Po pierwsze, istnieje niezwykle trudne do wyelimi-
nowania ryzyko zakupu falsyfikatu. Po drugie, ze wzgledu na prawne regulacje niektérych
panstw wywoz zakupionych obiektéw moze by¢ utrudniony badz wrecz zupelnie niemozliwy.
Przeklada si¢ to na brak ptynnego przeplywu prac miedzy rynkami i moze przyczyniaé sie
do zmniejszenia potencjalnego grona nabywcéw. Po trzecie, zakup dzieta sztuki moze wigza¢
sie nie tylko z checig zabezpieczenia kapitatu, ale réwniez niesie ze soba przyjemnos¢ z kon-
sumpgcji, rozumiang jako przyjemnos¢ czerpana z obcowania z obiektem wysokiej klasy, jak
i pewnego prestizu, ktory taczy sie z jego posiadaniem. Przyjemno$¢ ta jest nieodlacznym
elementem inwestycji w dobra luksusowe, do ktorych zaliczy¢ nalezy dziefa sztuki.

Przeprowadzone badania pozwalaja na doglebne zrozumienie rezultatéw inwestycji
poczynionych w dziela twércow okresu Mlodej Polski, w szczegdlnosci takich ikon polskiego
malarstwa jak: Jacek Malczewski, Stanistaw Wyspianski, Leon Wyczétkowski, Julian Fatat czy
Jozef Mehoffer. Faktem jest, Ze inwestujac w prace powyzszych artystow, mozna bylo uzyska¢
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bardzo wysokie stopy zwrotu, jednak nie dotyczy to wszystkich obiektow ich autorstwa. Osig-
gane stopy zwrotu byly niezwykle zréznicowane i mimo zadowalajacych usrednionych wyni-
kéw nieoceniona na tym rynku zdaje sie by¢ wiedza ekspercka pozwalajgca odrozni¢ dzieta
wysokiej klasy osiagajace rekordowe stopy zwrotu. Poza rozréznieniem jakosci obiektow, klu-
czowym jest rowniez wybdr odpowiedniego momentu sprzedazy. Osoba inwestujaca w tym
segmencie rynku powinna cechowac si¢ duzg znajomos$cia uwarunkowan na nim panujgcych.

Strategia arbitrazu cenowego polegajaca na zakupie obrazu tworcy z kregu Mlodej Polski,
a nastepnie jego odsprzedaz po sprowadzeniu go do kraju pochodzenia artysty, czyli Polski,
okazala si¢ by¢ skuteczna i byla regularnie przeprowadzana na rynku polskim w ostatnich
latach. Osiggane stopy zwrotu na tych obiektach s3 $rednio znacznie wyzsze niz na pracach,
ktérych obrét odbywa sie na rynku polskim. Warto jednak wspomnie¢ o wyczerpywaniu sie
podazy polonikéw na rynkach zagranicznych, co w przysztosci moze doprowadzi¢ do znacz-
nego spadku wykorzystania tej formy inwestycji.

Dyskusyjnym tematem zdaje si¢ jednak by¢ przyszlo$c tej strategii inwestycyjnej. Liczba
obiektow autorstwa mtodopolan obecnych na rynkach zagranicznych jest skoficzona. Zasad-
nym zdaje si¢ zatem by¢ pytanie, jak wiele pozostalo na rynku zagranicznym prac, ktérych
w ciggu ostatnich lat nie sprowadzono do Polski. Jesli wigkszo$¢ z nich zostata juz zakupiona
i przetransportowana do kraju, strategia nie moze by¢ uskuteczniana na szeroka skale. Jest
to zagadnienie wymagajace dalszej, poglebionej analizy.

Uzyskane wyniki pozwalaja na wyciagniecie wniosku, Ze segment obrazéw olejnych cha-
rakteryzuje si¢ wigksza stabilno$cig stop zwrotu niz rynek akwareli — dotyczy to segmentu
polonikéw. W przypadku obrazéw olejnych i akwareli zakupionych i odsprzedanych w Pol-
sce mozna mowic¢ o podobnym poziomie stabilnosci cen. Ponadto zakupy obrazéw olejnych
z kategorii polonikéw wpisuja si¢ w kategorie kolekcjonerstwa z uwagi na dtuzszy okres ich
pozostawania w kolekcjach niz akwarele, ktére traktowane sg gléwnie jako obiekty inwesty-
cyjne, o krotkich interwalach czasowych pozostawania w portfolio nabywcy i wysokich sto-
pach zwrotu. Wykorzystujac analogie do rynku kapitalowego, mozna powiedzie¢, ze na rynku
polonikéw obrazy olejne zachowuja sie podobnie jak spotki typu blue chips, a akwarele - jak
spotki spekulacyjne (high flyiers), zas w przypadku tych samych dziet kupionych i odsprze-
danych w Polsce zmienno$¢ cen jest podobna. Natomiast niezaleznie do tego, czy fotografie
zostaly nabyte i sprzedane w Polsce, czy tez sprowadzone z zagranicy na rynek polski, okres
ich pozostawania w portfelach inwestoréw byl najkrétszy ze wszystkich klas analizowanych
aktywéw, a uzyskiwane stopy zwroty byly najnizsze.

Warto odnotowac fakt, ze w przypadku obrazéw olejnych najwyzsze stopy zwrotu byly
udziatem takich artystéw jak: Leon Wyczotkowski, Jacek Malczewski i Wlodzimierz Tetma-
jer. W segmencie rysunek — akwarela kolejnos¢ ta przedstawia sie nastepujaco: Leon Wyczdt-
kowski, Stanistaw Wyspianski i Jozef Mehoffer.

Uzyskane rezultaty potwierdzaja wynik wczesniejszych badan, w ktoérych autorzy wyka-
zujg, ze w analizowanych okresach stopa zwrotu na rynku sztuki byta wyzsza niz na rynku
akeji czy tez innych segmentéw rynku finansowego jak surowce czy inflacja [Pesado, 1993;
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Marre, Docclo, Ginsburgh, 1994; Cardell i in., 1995; Kraeussl, Logher, 2010; Potrykus, 2013;
Renneboog, Spaejers, 2013; Garyiin, 2017; Shiiin., 2018; Garay, 2021; Dlugopolska, 2025;],
a pozostajg w opozycji do wynikéw badan innych autoréw, zdaniem ktorych zalezno$¢ ta jest
odwrotna [Hodgson, Vorkink, 2004; Cacharani, 2023, s. 310-321].

Wraz z nieprzerwanie rosngcym segmentem inwestycji w dzieta sztuki wzrasta zapotrze-
bowanie na przeprowadzanie dokladnych badan tego rynku. Niniejsza praca stanowi obecnie
jedno z nielicznych opracowan analizy stop zwrotu w dziela sztuki na rynku polskim, a zwtasz-
cza w polonika. Jest takze jedynym dotychczas przeprowadzonym szczegélowym badaniem
rezultatéw inwestycyjnych w dzieta artystéw Mlodej Polski. Pozostaje zatem dobrym Zro-
dfem informacji dla inwestoréw, bankéw oferujgcych ustugi z zakresu art bankingu, fundu-
szy inwestujgcych w dziela sztuki czy innych podmiotéw zainteresowanych inwestowaniem
w sztuke. Bariera, jaka stanowit brak dostepnosci danych z transakcji rynkowych, stopniowo
zostaje zniesiona. Portale zbierajace informacje o przeszlych i obecnych rezultatach aukcyj-
nych, takie jak artprice.pl, otwierajg szerokie pole mozliwosci doglebnego przeanalizowania
owego zagadnienia. Z biegiem lat stan badan w tej materii bedzie si¢ zatem zapewne zwiek-
szal. Istotnym ograniczeniem badania jest stosunkowo mata proba badawcza, jednak otrzy-
mane wyniki pozwalaja na wyciagniecie kierunkowych wnioskéw.
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Arbitration on the Art Market on the Example
of Works by Artists from the Young Poland Movement

Abstract

In recent years, an increase in investor interest in alternative assets has been observed, which became
particularly evident after the outbreak of the Covid-19 pandemic. Among these assets, the works of
artists from the Young Poland movement (years: 1890-1918) deserve special attention. Generally, there
are two basic ways to invest in the art market. The first is to purchase a work by a Polish artist on the
Polish market, keep it in an investment portfolio for a certain period and then resell it on the Polish
market. The second involves buying a work by a Polish artist abroad (these are known as polonika,
i.e. Polish materials), bringing the work to the country and selling it on the Polish market. The article
shows pricing inefficiencies on the art market in Poland, manifested by higher returns on investments
in works of Polish artists abroad and reselling them on the Polish market. Moreover, it has been proved
that investments in the works of the Young Poland artists on the Polish market yielded returns higher
than those of the WIG index, S&P 500, gold, and inflation during the analysed period. Studies were
conducted on the returns of works for eleven selected artists of Young Poland, and categorised into the
following segments of the art market: oil painting, drawing/watercolour, photography and lithography.
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