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STRESZCZENIE

W artykule przedstawiono krétka analiz¢ inwestycji na niszowym i stabo opisywanym
rynku win inwestycyjnych. Oméwiono gtéwne cechy tego rynku oraz indeksy, ktére opisuja
sytuacje na rynku i stanowig benchmark dla tej nowej grupy instrumentéw alternatywnych.
Dokonano réwniez analizy rentownosci inwestycji w wino na tle wybranych instrumentéw
klasycznych i alternatywnych.

Stowa kluczowe: rynek win inwestycyjnych, instrumenty alternatywne, dywersyfikacja ry-
zyka.

Wprowadzenie

Rynek finansowy pozwala na lokowanie nadwyzek $rodkéw w instrumen-
ty klasyczne, ktore czgsto nie daja inwestorowi gwarancji osiagnigcia sukcesu
finansowego, zwlaszcza w okresie niestabilnos$ci na rynku. Od niepamigtnych
czasow ludzie pragneli przeciez pomnazaé zgromadzone $rodki, czgsto kosztem
biezacej konsumpcji. Klasyczne inwestowanie jest swoistym poszukiwaniem
najbardziej oplacalnych i mato ryzykownych inwestycji, jednak pomimo duzej

* Adres e-mail: ugieraltowska@gmail.com.
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plynnosci tego typu instrumentow, nie zawsze mozliwe jest szybkie reagowanie
na nadchodzace zmiany na rynku.

Inwestorzy oprécz instrumentow klasycznych, takich jak lokaty bankowe, ob-
ligacje, akcje czy fundusze inwestycyjne, maja do wyboru rowniez nowoczesniejsze
instrumenty rynku alternatywnego, na przyktad nieruchomosci, surowce czy dzieta
sztuki. Dlugoterminowy portfel inwestycyjny powinien zawiera¢ réznorodne instru-
menty, a w zaleznosci od indywidualnych preferencji, sktonnosci do podejmowania
ryzyka czy zalozonego celu inwestycyjnego sktadniki te powinny mie¢ rézne pro-
porcje. Jednak coraz czegsciej oprocz wiedzy i intuicji inwestoréow gtownymi czyn-
nikami wptywajacymi na powodzenie inwestycji sa pasje i emocje, ktore one rodza.
Dotyczy to gtownie inwestycji w aktywa emocjonalne, jakimi sa przedmioty kolek-
cjonerskie, ktorych zasadnicza zaleta jest fakt, ze ich warto$¢ zazwyczaj wzrasta
wraz ze wzrostem inflacji, ale glownie z uptywem czasu. Oczywiscie, jest to moz-
liwe tylko wowczas, gdy przedmiot kolekcjonerski jest unikatowy, a jego walory
estetyczne lub smakowe sg obiektem pozadania innych kolekcjoneréw (ich wycena
w duzej mierze odnosi si¢ do sfery zmystow).

Rynek przedmiotéw kolekcjonerskich charakteryzuje si¢ wltasnymi prawami
— przede wszystkim inwestowanie na nim musi by¢ dlugoterminowe — zazwyczaj
kilka Iub kilkanascie lat. W przeciwienstwie do klasycznych instrumentéw finanso-
wych, rynek ten jest mato ptynny, poniewaz transakcje na nim odbywaja sig rzadko,
zazwyczaj w systemie aukcyjnym (najlepsza renoma na $wiecie ciesza si¢ aukcje
prowadzone przez Christie’s i Sotheby’s). Ceny tych instrumentéw uzaleznione sa
natomiast przede wszystkim od zainteresowania kupujacego.

Wsrdd najbardziej popularnych inwestycji emocjonalnych wymieni¢ nalezy
inwestycje w sztuke, wino, samochody klasyczne, ludzi (inwestowanie w przy-
szty sukces wschodzacych gwiazd sportu, filmu lub muzyki). Uzupetnienie port-
fela inwestycyjnego o tego typu aktywa, oprocz potencjatu wysokich stop zwrotu,
moze pozytywnie wptyna¢ na dywersyfikacje ryzyka inwestora. Wartos¢ aktywow
emocjonalnych jest niezalezna od wydarzen na rynkach gietdowych, decyzji ban-
kow centralnych i trendow ekonomicznych'.

Gloéwnym celem artykutu jest proba przyblizenia mozliwos$ci inwestowania na
rynku win, ktéry ulegt zasadniczym zmianom w koncu XX wieku, kiedy od 1999

' Wigcej o dywersyfikacji rownoleglej i instrumentach alternatywnych mozna znalez¢é w pra-
cach autorki [2011a, s. 98-111; 2011b, s. 174 in.].
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roku w Londynie rozpoczgta dziatalno$¢ migdzynarodowa gietda win. Wino stato sig
nowa grupa aktywow — gietda umozliwila obrot wyrafinowanymi markami win, kto-
rych ceny notowane sa w systemie ciaglym. Wptynelo to na wzrost zainteresowania
winem inwestorow indywidualnych i instytucjonalnych, a to bezposrednio wptyne¢to
na wzrost cen [Pruchnicka-Grabias, 2008, s. 248].

1. Specyfika rynku wina

Wino to towar wyjatkowy, ktérego wycena w wigkszym stopniu zalezy od sma-
ku niz od mozliwosci dalszego uzycia. W przeciwienstwie do klasycznych instru-
mentoéw inwestycyjnych wino istnieje w formie fizycznej, co sprawia, ze utrzymuje
swoja warto$¢ w okresie kryzysu lub hiperinflacji. Jednak nie kazde wino jest wi-
nem inwestycyjnym. Przede wszystkim nalezy zwrdci¢ uwagg na specyfikg popytu
i podazy. Z uwagi na limitowana wielko$¢ produkcji najwyzej ocenianych win oraz
brak fizycznej mozliwos$ci pozniejszego doprodukowania wina z danego rocznika,
na rynku mamy do czynienia z malejaca podaza i rosnacym popytem, z czego tylko
25% jest to popyt generowany przez podmioty inwestujace w wino, a az 75% przez
konsumentdéw lub podmioty obstugujace konsumentow?.

Wino inwestycyjne musi spetiac kilka warunkoéw — przede wszystkim musi sig
charakteryzowacé stata i wysoka jakoscia, co potwierdzaja opinie znanego krytyka
winiarskiego, na przyktad Roberta Parkera’, Jamesa Sucklinga czy Jancis Robin-
son. Podstawa klasyfikacji win jest ranking winnic oraz skala oceny Roberta Parkera
(od 50 punktéw do 100 punktéw — ocena uwzglednia potencjat sezonu, liczbg dni
stonecznych, date rozpoczecia winobrania, pogtoski o szkodnikach) i rekomendo-
wany czas do osiagnigcia pelnego bukietu smaku (ok. 20 lat). Réznica kilku punk-
tow moze zmieni¢ ceng wina nawet o kilkadziesiat procent — wina, ktore uzyskuja
rezultat w przedziale 90-95, sa uwazane za ,,wybitne”, a ich wolumen sprzedazy
oraz cena sa wysokie, podczas gdy wina ocenione na 75—79 (,,ponadprzecigtne”) czy
nawet 80—89 (,,bardzo dobre”) czgsto maja ktopoty ze sprzedaza.

2 Na podstawie informacji spotki Wine Advisors, ktora powstata w czerwcu 2008 r. jako
spotka celowa, niezbgdna do dziatania pierwszego w Polsce zamknigtego Funduszu Inwestycyjnego,
opartego na inwestowaniu w wina [www.wineadvisors.pl, dostgp: 09.2013].

3 Na podstawie przeprowadzonych badan statystycznych wykazano, ze istnieje istotna zalez-
no$¢ migdzy oceng przyznana przez Roberta Parkera a cena wina (Hay, 2007, s. 185-209).
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Cena rynkowa w znacznym stopniu jest uzalezniona od miejsca pochodzenia
winnicy oraz szczepu, z ktorego powstalo wino (znanych jest ponad 20 tys. odmian
winoro$li, ale jedynie 1,5% z nich jest wykorzystywanych do produkcji gtéwnie Ca-
bernet Sauvigon, Chardonnay, Merlot, Pinot Nor, Riesling, Sauvignon Blanc, Syrah,
Sémillon [Johnson, Robinson, 2008, s 12—17]. Inwestowanie w wino dotyczy wy-
lacznie win z regionu Bordeaux oraz niewielkiej ilosci winnic z Burgundii i Szam-
panii*. Szczegdlne znaczenie na rynku win inwestycyjnych maja wina oznaczane
jako Premier Cru (First Growths) wedtug klasyfikacji napoleonskiej z 1855 roku.
Klasyfikacja ta grupuje najwazniejszych producentéw z Bordeaux w pig¢ kategorii.
W pierwszej, oznaczanej wlasnie jako Premier Cru, znajduje si¢ pi¢¢ winnic: Cha-
teau Lafite Rothschild, Chateau Latour, Chateau Margaux, Chateau Mouton Roth-
schild oraz Chateau Haut Brion’.

Wino lezakuje w specjalnych piwnicach, w ktérych monitorowana jest tem-
peratura, ci$nienie i wilgotno$¢ sprzyjajaca dojrzewaniu. Doskonate wino osiagnie
dojrzatos¢ po 5-7 latach, cho¢ wedtug znawcow optymalne walory smaku i najwyz-
sza jakos¢ ma wino lezakujace od 12 lat do 18 lat. Wina inwestycyjne maja trwatos¢
40-50 lat, cho¢ niektére moga przetrwac jeszcze dtuzej®. Rekomendowany okres
inwestycji w wino to minimum 5 lat.

Unikatowa cecha rynku win jest rowniez brak mozliwosci krotkotermino-
wych spekulacji, poniewaz koszty transakcyjne sa zbyt wysokie, a ptynno$¢ ak-
tywow — zbyt niska. Wino zaczyna odgrywaé coraz wazniejsza rolg w ramach
kategorii inwestycji alternatywnych. Roczny obrét szacowany jest na 3 mld USD,
swiatowe zapasy win inwestycyjnych z kolei szacuje si¢ na 12—17 mld USD, z cze-
go okoto 25% znajduje si¢ na terenie Wielkiej Brytanii. Warto$¢ rocznej produkcji
wynosi od 3 mld USD do 4 mld USD. Wtasciwosci inwestycyjne wina docenity

4 Wedtug analitykow rynku tylko 3 lub 4 roczniki z kazdego dziesigciolecia sa wystarczajaco
dobrej jakosci i moga by¢ uzywane jako wina inwestycyjne.

5 Powierzchnia winnic objetych klasyfikacja jest doktadnie okreslona przez Institut D’ Appel-
lations d’Origine. Limitowana jest rOwniez mozliwa wydajno$¢ z hektara (ok. 440 butelek w kazdym
roczniku). Tym samym maksymalna produkcja poszczegolnych producentow jest znana i niemozliwa
do podniesienia. Kazdego roku na rynek wchodzi mniej niz 90 tys. skrzynek win First Growths, ktorych
warto$¢ wynosi ok. 500 mln GBP.

¢ Wiecej na stronie [http://www.premiercru.com, dostep: 09.2013].
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juz rzady Wielkiej Brytanii’ i Francji, ktore zezwolity zakwalifikowaé je do ofi-
cjalnego koszyka inwestycji emerytalnych.

2. Rynek win inwestycyjnych

Rynek win inwestycyjnych to rynek zorganizowany. Na §wiecie funkcjonuje kil-
ka gield, na ktorych zawierane sa transakcje kupna i sprzedazy wina. Najwazniejsza
1 cieszaca si¢ najwickszym zaufaniem inwestorow gietda jest wspomniana wczesniej
londynska Liv-ex, czyli London International Vintners Exchange. Oprocz gietdy lon-
dynskiej dziataja miedzy innymi gietda wina w Nowym Jorku i w Hongkongu.

Gietda Liv-ex funkcjonuje od 1999 roku, a jej powstanie miato ogromne zna-
czenie dla rynku win inwestycyjnych. Dzigki specjalnej platformie transakcyjnej
Liv-ex dostarczyta standardow efektywnosci i przejrzystosci na rynku, ktory wezes-
niej nie byl transparentny. Liv-ex nie tylko umozliwia handel winem, ale rowniez
oferuje jego transport i przechowywanie w odpowiednich warunkach.

Spoérod indeksoéw londynskiej gietdy nalezy zwrocié uwage na nastepujace?®:

a) Liv-ex Fine Wine 50 Index — obrazuje dzienne ruchy cen Premier Cru;
sktada si¢ z 50 komponentow (skrzynek wina zawierajacych po 15 butelek
o pojemnosci 0,75 1); wino jest dodawane do indeksu w roku, w ktérym po
zabutelkowaniu pojawia si¢ na rynku, a po 10 latach zostaje z indeksu usu-
nigte; indeks powstal w styczniu 2004 roku;

b) Liv-ex Fine Wine 100 Index — uwazany przez analitykow za kluczowy in-
deks win inwestycyjnych; przedstawia ruchy cen 100 win, dla ktorych ist-
nieje duzy popyt i silny rynek wtorny; w wigkszosci sktada si¢ z win Bor-
deaux (95%), ale rowniez burgundzkich, renskich i wtoskich, ocenionych
przez krytykéw na minimum 95 punktéw; wina usuwane sg z indeksu po
osiagnigciu wieku 25 lat; indeks powstal w styczniu 2004 roku i jest obli-
czany w ujeciu miesi¢cznym,;

¢) Liv-ex Fine Wine Investables Index — jest traktowany jako obiektywny
benchmark dla tej grupy instrumentoéw alternatywnych; w jego sktad wcho-
dza wina z 24 czotowych winnic Bordeaux wedtug oceny uznanego kryty-

7 0d roku 2006 ustawodawstwo brytyjskie uznaje wina inwestycyjne za potencjalny sktadnik
SIPP (Self-Invested Personal Pension, odpowiednik Indywidualnych Kont Emerytalnych w Polsce).

8

http://www.liv-ex.com/staticPageContent.do?pageKey=Indices (dostgp: 21.09.2013).
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ka; powstat w 2004 roku (réwniez w ujgciu miesigcznym), ale podobnie jak
wczesniejsze indeksy zostat oszacowany wstecz;

d) Liv-ex Fine Wine 500 Index — obejmuje szeroki zakres rynku i okresla jego
ogolng kondycje w szerszym niz tylko inwestycyjnym wymiarze; w jego
sktad wchodza wina z Bordeaux (ktore nie spetity kryterium indeksu Liv-
-Ex Fine Wine 100 Index) oraz wina burgundzkie, renskie, wtoskie, szam-
pany i tak zwane wina z Nowego Swiata; dobor win do indeksu oparty jest
jedynie na istnieniu silnego rynku wtornego dla danego wina.

Rysunek 1. Warto$¢ wybranych indekséw win w latach 2004-2013 (dane miesigczne)
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Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych Liv-Ex [www.liv-ex.com, dostep: 09.2013].

Na rysunku 1 przedstawiono wartosci indekséw win w latach 2004-2013 (baza
odniesienia jest styczen 2004 roku). W styczniu 2004 roku dla indeksow przyjeto
warto$¢ rowna 100. Na podstawie wykresu mozna wnioskowaé, jak zmieniaty si¢
ceny win notowanych na londynskiej gieldzie win. Rozpoczgta w styczniu 2004
roku inwestycja w wino przyniosta najwyzsza stopg zwrotu w czerwcu 2011 roku —
w przypadku indeksu Liv-ex Fine Wine 50 Index — 334,5%.

Po stabym otwarciu, wigkszo$¢ indeksow systematycznie wzrastata, o czym
$wiadcza zmiany indeksow (tabela 1). Silne zatlamanie na rynkach finansowych,
ktore nastapito w 2008 roku po bankructwie Lehman Brothers, nie miato duzego
wplywu na ceny win znajdujacych si¢ w omawianych indeksach. Po stabszych wy-
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nikach w 2008 roku bardzo szybko nastapito odbicie, przy czym tempo wzrostu dla
Liv-ex 50 czy Liv-ex 100 bylo znacznie wyzsze niz dla Liv-ex 500. Moze to §wiad-
czy¢ o wigkszym optymizmie wsrdd najzamozniejszych konsumentow, ktorzy coraz
chetniej sktonni byli inwestowaé w wina z najwyzszej potki. Sytuacja na rynku wina
ulegta zmianie w potowie roku 2011, kiedy nastapity znaczne spadki cen, szczegol-
nie tak zwanych pierwszych win, czyli najdrozszych’. Zbieglo si¢ to jednak z rownie
duzymi spadkami na rynku akcji i metali szlachetnych. Pierwsza potowa 2013 roku
napawa optymizmem inwestoroOw, poniewaz zauwazalny byt znaczny ruch na rynku
win — rosnacemu popytowi towarzyszyt wzrost cen oraz indeksow wina.

Tabela 1. Roczne zmiany indekséw win w latach 2004-2013 (%)

Rok Liv-ex Fine Wine Liv-ex Fine Wine | Liv-ex Fine Wine 50 Liv-ex
100 Index Investables Index Index Bordeaux 500
2004 -2,13 -0,88 -1,35 2,96
2005 17,59 14,39 9,82 7,27
2006 49,69 43,58 51,02 31,80
2007 40,20 40,22 50,43 33,12
2008 —14,37 -13,13 15,54 —4,65
2009 15,74 18,29 22,96 11,85
2010 40,49 42,33 56,92 28,98
2011 —-14,85 -10,03 -16,62 -1,70
2012 -8,92 -8,13 -9,64 5,11
2013 4,58 4,73 4,02 4,77

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych Liv-Ex [www.liv-ex.com, dostep: 09.2013].

Dla wielu inwestorow chcacych inwestowa¢ na rynku win bariera sa wysokie
koszty zwiazane z rozpoczeciem inwestycji. Aby zdywersyfikowa¢ portfel, nalezy po-
siada¢ minimum 50 tys. ztotych (inwestorzy musza rowniez pamigta¢ o optatach poczat-
kowych, ktore czgsto wynosza nawet 10% zainwestowanej kwoty, oplatach za zarza-
dzanie, za przechowywanie i ubezpieczenie). Do wyboru sa rézne formy inwestowania:

a) w wybrany rodzaj wina (wsrdéd kwotowanych na gietdzie) — kupno

skrzynek wina, ktore zostalo juz zabutelkowane i sklasyfikowane, lecz

? Polscy inwestorzy duzo mniej dotkliwie odczuli spadki indeksow, poniewaz zarabiali na roz-
nicach kursowych, czyli na ostabieniu ztotego w stosunku do funta.
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nalezy pamigtac, ze zakupione wino, musi by¢ przechowywane w certy-
fikowanej piwnicy;

b) kupowanie wina na rynku pierwotnym (en primeur) — zakup lezakujacego
w beczkach wina na kilkanascie miesigcy przed zabutelkowaniem po do-
konaniu wstgpnej oceny trunku (znany jest potencjat inwestycyjny wina);
typu tego typu inwestycja jest obarczona jednak wyzszym ryzykiem; zaku-
pu mozna dokonac przez brokera wina, na przyktad Wealth Solutions;

¢) przez domy aukcyjne;

d) w fundusz inwestycyjny zajmujacy si¢ obrotem winem (w polskich warun-
kach moze to by¢ na przyktad IPOPEMA FINE WINE FIZAN);

e) inwestowanie w indeks;

f) zaklady bukmacherskie na indeks Liv-ex (na stronie internetowej przedsig-
biorstwa Matchbet);

g) Wine Banking (dla zamoznych klientow);

h) zakup udziatéw w winnicach.

3. Rynek win inwestycyjnych a rynek akcji i metali szlachetnych

Kilka ostatnich lat sktonito inwestorow do poszukiwania alternatywnych form
inwestowania kapitatu, ktore z jednej strony moga podnie$¢ rentownos$¢ portfeli in-
westycyjnych, a z drugiej strony zabezpiecza przed putapkami rynkéw finansowych,
zwlaszcza w okresie kryzysu. Gtoéwne korzys$ci zwiazane z inwestycjami alternatyw-
nymi to przede wszystkim ochrona przed niebezpieczenstwami wahan koniunktury,
zmniejszenie zmiennos$ci wahan portfela, skuteczniejsza dywersyfikacja oraz wy-
korzystanie niskiej korelacji z tradycyjnymi klasami aktywow!®. Inwestowanie na
rynku instrumentdéw alternatywnych jest rownie trudne, jak inwestowanie w akcje
i w kazdy inny klasyczny instrument finansowy, dlatego do procesu inwestycyjnego
nalezy podchodzi¢ z nalezyta ostroznoscia.

W badaniach empirycznych oprocz wymienionych indekséw win wykorzysta-
no podstawowe indeksy gietd $wiatowych!': FTSE 100 (indeks uznawany za baro-

10 Oceng stopnia zalezno$ci miedzy stopami zwrotow z aktywow mozna uzyska¢ za pomoca
najprostszego wspotczynnika korelacji liniowej Pearsona.

' Z uwagi na specyfikg indekséw win wszelkie obliczenia przeprowadzono dla miesigcznych
stop zwrotu.
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metr brytyjskiej gospodarki; uwzgledniony w rozwazaniach z powodu lokalizacji
najwiekszej gietdy win — pozwoli okresli¢, czy stan brytyjskiej gospodarki wplywa
na ceny win inwestycyjnych), indeksy amerykanskie S&P500, DJ oraz niemiecki
DAX (ze wzgledu na znaczenie gospodarki amerykanskiej i niemieckiej dla Europy
i $wiata). Pod uwage wzigto rowniez gtdéwne indeksy Warszawskiej Gietdy Papie-
row Wartosciowych — WIG i WIG20.

W badaniu wykorzystano rowniez inne instrumenty rynku alternatywnego,
ktore ciesza si¢ duzym zainteresowaniem wsrod inwestorow — ztoto i srebro. In-
westycje w ztoto to jedna z mozliwych alternatywnych form inwestowania kapi-
tatu. Niska korelacja zlota z tradycyjnymi aktywami przyczynia si¢ do eliminacji
ryzyka specyficznego. Ztoto jest traktowane jako globalna waluta §wiata, a wedtug
analitykow rynku kapitalowego powinno by¢ fundamentem wszelkich inwestycji,
poniewaz lokata w ztoto praktycznie pozbawiona jest ryzyka i uznawana za ponad-
czasowa 1 najbezpieczniejsza na $wiecie. Srebro natomiast nadal jest niedoceniana
forma inwestycji 1 lokaty kapitatu. Czgsto jest okreslane mianem ztota dla ubogich,
a na rynku widoczne jest wyrazne niedowarto$§ciowanie tego metalu szlachetnego
wzgledem zlota. Na rysunku 2 przedstawiono ksztaltowanie si¢ miesiecznych stop
zwrotu wybranych inwestycji klasycznych i alternatywnych.

Szeregi indeksdw wina znacznie odbiegaja od szeregéw indekséw gietdowych
i surowcow. Indeksy wina charakteryzuja sie¢ nizsza zmiennoscia w poréwnaniu
z prezentowanymi aktywami oraz przewagg dodatnich stop zwrotu. Juz na podsta-
wie tej prezentacji graficznej mozna przypuszczac, ze indeksy te sg stabo skorelowa-
ne z innymi klasycznymi i alternatywnymi instrumentami.

Tabela 2. Korelacja pomigdzy stopami zwrotu pomigdzy indeksami wina a pozostatymi
aktywami (za lata 2004-2013)

DAX [S&P500| DJ |FTSE250| WIG | WIG20 | Ztoto | Srebro

Liv-ex Fine Wine 100

Indos 0,2961 | 0,2742 | 0,2683 | 0,3433 | 0,3482 | 0,2833 | 0,1608 | 0,2172

Liv-ex Fine Wine
Investables Index
Eg;}imeeWme 30 0,2618 | 0,2426 | 0,2362| 0,3216 | 0,3280 | 0,2745 | 0,1397 | 0,1919

Liv-ex Bordeaux 500 | 0,2396 | 0,2240 | 0,2221 | 0,2940 | 0,3035 [ 0,2704 | 0,1688 | 0,2064

0,3022 | 0,2723 | 0,2643 | 0,3292 | 0,3437 | 0,2734 | 0,1315 | 0,2184

Zrodto: obliczenia wlasne.
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W tabeli 2 przedstawiono wspolczynniki korelacji liniowej Pearsona migdzy
miesigcznymi stopami zwroty w okresie styczen 2004—sierpien 2013 roku. Kore-
lacja liniowa ksztattowata si¢ na do$¢ niskim, dodatnim poziomie, co oznacza, ze
migdzy badanymi zmiennymi istnialy dos¢ stabe zaleznosci. Z punktu widzenia in-
westycyjnego jest to oczywiscie dobra informacja, ktora pozwala inwestorowi na
odpowiednia dywersyfikacje¢ portfela, a co za tym idzie, osiaganie zyskow zarowno
w okresie hossy, jak i bessy, z uwagi na niewielka wzajemna zaleznos¢ stop zwrotu.

W celu przeprowadzenia analizy porownawczej zestawiono rentowno$¢ inwesty-
¢ji w wino, surowce (zloto 1 srebro) i rynek akcji. Subiektywnie wyodrebniono kilku
podokreséw w latach 2004—2013. Najpierw podjeto probe oceny sytuacji w okresie
przed kryzysem (datowanym na upadek Lehman Brothers) i po kryzysie. Ponadto
biorac pod uwagg, jak niewielki wplyw miat kryzys na rynek win inwestycyjnych,
dokonano podziatu na okres najwigkszego wzrostu (do czerwca 2011) i okres spadku.
Wyniki przecigtnych miesigcznych stop zwrotu przedstawiono w tabeli 3.

Tabela 3. Rentowno$¢ inwestycji w wybrane instrumenty klasyczne i alternatywne
w latach 2004-2013 (%)

01.2004— 01.2004— 07.2008— 01.2004— 06.2011—
Instrumenty 08.2013 07.2008 08.2013 06.2011 08.2013
$rednia| s(x) |$rednia| s(x) |$rednia| s(x) |S$rednia| s(x) |$rednia| s(x)
DAX 0,76 | 526 | 0,98 | 4,05 | 0,56 | 6,15 | 0,82 | 5,09 | 0,54 | 5,82
S&P500 042 | 427 | 0,27 | 2,65| 0,56 | 532 | 029 | 435 | 0,90 | 3,95
DJ 0,38 | 397 | 0,19 |2,75| 0,55 | 480 | 0,28 | 4,06 | 0,75 | 3,62
FTSE250 093 | 498 | 0,84 | 3,74 | 1,00 | 588 | 094 | 5,15 | 0,88 | 4,36
WIG 094 | 6,32 | 1,46 | 5,65 | 0,47 | 6,83 | 1,16 | 6,56 | 0,18 | 5,34
WIG20 0,57 | 6,51 | 1,20 | 5,86 | 0,02 | 7,00 | 0,87 | 6,69 | —0,45 | 5,73
Ztoto 1,21 | 5,61 | 1,55 | 455 | 0,89 | 6,41 | 1,58 | 5,18 | 0,08 | 6,76
Srebro 1,77 10,63 | 2,34 | 8,50 | 1,26 |12,20| 2,51 | 10,19 | —0,80 | 11,65

Liv-ex Fine Wine

100 Index 092 | 3,17 | 1,83 | 2,78 | 0,10 | 3,27 | 1,50 | 3,12 | —-1,08 | 2,40

Liv-ex Fine Wine

096 | 2,77 | 1,68 | 2,34 | 030 | 2,96 | 1,50 | 2,71 | —0,92 | 2,08
Investables Index

Liv-ex Fine Wine

1,06 | 3,56 1,85 | 3,16 | 0,34 | 3,75 1,73 | 3,49 | -1,29 | 2,72
50 Index

Liv-ex Bordeaux

500 0,85 | 2,09 | 1,42 | 1,87 | 034 | 2,14 | 1,24 | 2,05 | 0,50 | 1,62

Zrodto: obliczenia wlasne.
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0.5

Rysunek 2. Wartosci szeregéw miesigcznych stop zwrotu
dla wybranych inwestycji klasycznych i alternatywnych w latach 2004—2013
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Zrodto: opracowanie wlasne.
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Biorac pod uwagg caty okres badawczy, nalezy zwroci¢ uwage, ze rentownos¢
inwestycji w wino nie jest najwyzsza, poniewaz lepsze wyniki inwestor uzyskatby
po zainwestowaniu w srebro i zloto. Jednak nalezy zauwazy¢, ze poziom ryzyka
mierzony odchyleniem standardowym jest w przypadku inwestycji w wino duzo
nizszy niz w przypadku innych analizowanych inwestycji, co oznacza, Ze inwestycje
w wino sa mniej ryzykowne od pozostatych. W okresie hossy na rynku finansowym
inwestycje w wino przynosily moze nizsza stopg zwrotu niz srebro, ale w wigkszos$ci
przypadkow pozwolity osiagnaé wyzsze stopy zwrotu niz inwestycje w ztoto, a do-
datkowo charakteryzowaly si¢ mniejsza zmiennos$cia.

Szczegoblnie stabym okresem dla rynku win inwestycyjnych byly lata 2011—
2013. Wszystkie indeksy win zanotowaly wyrazne straty, cho¢ podobna sytuacja
byla na rynku surowcéw. Duzo lepszymi aktywami okazaty sig wowczas indeksy
gieldowe, dla ktorych srednia stopa zwrotu w wigkszosci przypadkoéw byta dodatnia.

W analizie tej jednak nie uwzgledniono wysokich kosztéw transakcyjnych,
ktore sa zwigzane z wigkszos$cia instrumentdw alternatywnych. Zaré6wno inwestycje
w surowce, jak i inwestycje w wino sa obarczone dodatkowymi kosztami transak-
cyjnymi, a takze kosztami zwiazanymi z przechowywaniem, transportem i ubezpie-
czeniem dobr. Ponadto nalezy pamigtac, ze rynek win charakteryzuje si¢ niewielka
ptynnoscia, co dodatkowo moze zwigkszy¢ ryzyko inwestycyjne.

Podsumowanie

Zagadnienia zwiazane z rynkiem win inwestycyjnych sa z pewnos$cia niezmier-
nie ciekawe i w przeciwienstwie do klasycznych inwestycji nie zostaty jeszcze sze-
roko opisane w literaturze. Powstanie londynskiej gieldy wina Liv-ex spowodowato
nie tylko wzrost zainteresowania rynkiem win inwestycyjnych, ale rowniez pozwo-
lito analitykom na szersze zastosowanie metod iloSciowych do badania tego niszo-
wego 1 wcigz mato popularnego rynku.

Mozna zaryzykowac¢ stwierdzenie, ze wino jest nie tylko dobrym uzupehieniem
naszego menu, lecz rowniez portfela. Dotyczy to jednak przede wszystkim inwesto-
réow zamoznych, ktorzy sa sktonni ,,zamrozi¢” duze $rodki pienigzne na kilka lat.
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INVESTMENTS IN WINE

Abstract

The article presents an analysis of investments in the niche and poorly described market
of investment wine. It discusses the main features of the market as well as indices that de-
scribe the state of the market and are the benchmark for this new group of alternative instru-
ments. It also shows an analysis of the profitability of investments in wine on the background
of selected classical and alternative instruments.
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