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Stopy zwrotu na rynku srebrnych monet
kolekcjonerskich z serii Skarby Stanistawa Augusta,
wyemitowanych przez NBP

Streszczenie

Rynek monet kolekcjonerskich zaliczany jest do szerszej kategorii: inwestycji alternatywnych. W ostat-
nim czasie zauwazalny jest wzrost zainteresowania inwestoréw, oprocz rynku sztuki, wlagnie rynkiem
monet kolekcjonerskich, a w szczegolnosci serig Skarby Stanistawa Augusta, wyemitowanych przez
Narodowy Bank Polski. Artykuty naukowe dotyczace inwestowania na polskim rynku w sektorze
numizmatycznym sg nieliczne - artykut ten stara sie wypetni¢ czes¢ powstatej luki badawczej. W ar-
tykule przedstawiona zostala analiza rocznych, nominalnych stop zwrotu na rynku srebrnych monet
wchodzacych w sklad serii Skarby Stanistawa Augusta, wyemitowanych do dnia 31.12.2022r., oraz
poréwnanie ich do stép zwrotu na rynku akcji (indeksy: WIG, mWIG40, S&P 500) oraz surowcow
(zloto i ropa naftowa). W badaniu wykorzystane zostaly ceny srebrnych monet z serwisu Allegro, bez
gradingu oraz z gradingiem MS70.

Stowa kluczowe: inwestycje alternatywne, rynek monet, srebrne monety kolekcjonerskie
Kody klasyfikacji JEL: G110, G130
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1. Wprowadzenie

W $wiecie inwestycji kolekcjonerskich obejmujgcych: monety, znaczki, dzieta sztuki,
pamiatki po celebrytach, kamienie szlachetne (gléwnie diamenty), wina inwestycyjne i whisky
inwestycyjna to wlasnie rynek monet, obok rynku sztuki, na przestrzeni ostatnich lat roz-
wija sie¢ w Polsce najbardziej dynamicznie [Marciniak, 2023, s. G4]. Ponadto wielu autoréw
zalicza rynek monet do najwazniejszych segmentéw inwestycji alternatywnych [Case, 2009].

Obiekty pojawiajace si¢ na rynku monet mozna podzieli¢ na dwie gtéwne klasy:

1) monety bulionowe o okreslonej zawartosci (najczesciej 1 uncji lub ich czgsci) kruszcu
(najczesciej zlota lub srebra); warto$¢ tego typu monet zalezy gléwnie od ceny kruszcu,
z jakiego zostaly wykonane;

2) monety kolekcjonerskie, wyemitowane i znajdujace si¢ kiedys w obiegu lub monety oko-
licznosciowe, wybite w celu upamietnienia okreslonego wydarzenia lub rocznicy takie-
go wydarzenia; do ich produkcji stosuje si¢ albo okreslony stop albo metale szlachetne,
np. srebro, zloto; warto$¢ takich monet zalezy w gtéwnej mierze nie od ceny zawartego
w nich kruszcu, ale od tzw. warto$ci numizmatycznej, na ktdra sktadaja si¢ m.in.: liczba
egzemplarzy dostepnych na rynku, seria, w sktad ktérej wchodzi moneta', stan zachowania.
W przeprowadzonych wczesniej przez autora badaniach wykazano, ze sposrod wszyst-

kim monet objetych badaniem, tj. srebrnych monet kolekcjonerskich, wyemitowanych przez

Narodowy Bank Polski w 2021 r. (za wyjatkiem serii Wielcy ekonomisci), jednymi z niewielu,

ktére pozwalaty inwestorom uzyska¢ dodatnie stopy zwrotu w kilkumiesigcznych horyzon-

tach inwestycyjnych, byly monety zaliczane do serii Skarby Stanistawa Augusta [Borowski,

Sofek-Borowska, 2022]. Na rysunku 1 zamieszczono ksztaltowanie si¢ srednich cen monety

Polska Reprezentacja Olimpijska Tokio, w okresie od daty emisji monety, tj. 15.07.2021 r., do

31.12.2022r. Linia trendu, wyznaczona za pomoca regresji liniowej, jest wyraznie nachylona

w dét. W przypadku innych analizowanych monet, ale z wyjatkiem tych, ktére wchodzity

w sklad serii Skarby Stanistawa Augusta, linia regresji byla nachylona w d6t i przecinala cene

emisyjna, co oznaczalo, ze w kilkumiesigcznych horyzontach czasowych mozna jg bylo kupic¢

taniej niz w dniu emisji. Z kolei dla monet nalezacych do serii Skarby Stanistawa Augusta:

Jan Kazimierz Waza, w okresie od daty emisji, tj. 6.01.2021 r., do 31.12.2022 r. §rednia cena

tych monet pozostawala w trendzie wzrostowym (rysunek 2).

1 Przez serie rozumie sie okre$long tematyke (np. zwierzeta $wiata). Do danej serii wchodzi najczesciej kilka

lub kilkanascie monet, np. jez, foka, borsuk.
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Rysunek 1. Srednie cen monety Polska ReprezentacjaOlimpijska Tokio (data emisji 15.07.2021)
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Allegro na rysunku oznacza $rednig cene¢ monety danego dnia - zagadnienie to zostanie oméwione w punkcie: Metodologia
badan.

Wspotczynnik determinacji dopasowania srednich cen monet w okresie od daty emisji do 31.12.2022 r. byt réwny 0,03 (z doktad-
noscig do dwu miejsc po przecinku).

Cena emisyjna monety ma swoj poczatek w dniu emisji monety na rynku pierwotnym - taka sama konwencja utrzymana
bedzie na pozostatych wykresach.

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Rysunek 2. Srednie ceny monety Jan Kazimierz Waza (data emisji 6.01.2021)
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Wspotczynnik determinacji dopasowania $rednich cen monet w okresie od daty emisji do dnia 31.12.2022 r. byt réwny 0,57
(z dokladnoscig do dwu miejsc po przecinku).

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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W zwigzku z powyzsza obserwacja postanowiono rozszerzy¢ badanie na wszystkie mone-
ty srebrne wchodzace w sktad serii Skarby Stanistawa Augusta® i w ten sposob wypelnic¢ luke
badawcza dotyczacy stop zwrotu na polskim rynku numizmatycznym.

2. Przeglad literatury - stopy zwrotu na rynku monet

Zdaniem D. Maslara, K. Obaid i K. Pukthuanthong [2020] logarytm naturalny ceny

monety jest funkcjg m.in. takich czynnikoéw, jak:

« wiek monety (od dnia jej wybicia do dnia wyceny),

« faktu, czy moneta byla specjalnie wybita dla kolekcjoneroéw,

o faktu, czy moneta wchodzi w sklad szerszej serii monet wybitych przez mennice,

» spread miedzy cenami kupna i sprzedazy monety, podzielonego przez srednig wartos¢
ceny kupna i sprzedazy,

« warto$¢ nominalnej monety,

+ lokalizacja mennicy, w ktdrej zostata wybita moneta.

Autorzy w swoich rozwazaniach opierali si¢ na modelu przedstawionym wczesniej przez
M. Dicki, C. Delorme’go i J. Humphreys [1994] i uwagach zawartych w pracy D. Ganza [2010,
s. 104-139].

Badania nad stopami zwrotu na rynku monet prowadzili m.in. A. Blanco i in. [2015], kon-
centrujac si¢ na cenach monety Walking Liberty w okresie 1950-2010. K. Koford i A. Tscho-
egl, analizujac ceny kilku serii monet amerykanskich (Morgan dollars, Liberty Head Eagle),
w ktorych zmiennymi objasniajgcymi byty: inny rodzaj rysunku na awersie monety, data
wybicia monety (od 1836 r. do 1906 r.), miejsce, gdzie dana moneta zostata wybita (San Fran-
cisco, Nowy Orlean, Carson City i Denver), rodzaj stosowanego znaku menniczego, doszli
do wniosku, ze rzadko$¢ monet przeklada si¢ na wzrost ich cen na rynku kolekcjonerskim
[Koford, Tschoegl, 1998, s. 445-457].

A. Kane [1984], postugujac sic modelem CAPM dla stép zwrotu 120 réznych amery-
kanskich monet w okresie 1970-1979, wykazal, ze tak stworzony portfel zabezpieczal jego
posiadacza przed skutkami inflacji. W latach 1970-1979 $redni roczny zysk z hipotetycznego
portfela wynosit 20,58%. Z kolei w dtuzszej, 35-letniej perspektywie, indeks oparty na rzad-
kich monetach charakteryzowat sie roczng stopa zwrotu réwng 12,7%. Wedtug R. Lombry
[2003] $rednia stopa zwrotu dla monet amerykanskich w okresie 1978-2002 wyniosta 14,23%
i 3,10%, odpowiednio dla monet numizmatycznych i bulionowych.

Zastosowanie sieci neuronowych przez C. Prade do analizy wptywu okreslonych czyn-
nikéw na ceny monet doprowadzito do wniosku, ze odmienne czynniki maja wptyw na ceny
monet w grupach: bulionowych i okoliczno$ciowych, wyemitowanych w USA i Europie
[Prado, 2009], historycznych (z obszaru USA), europejskich historycznych o najwyzszym sta-

2 W sklad serii Skarby Stanistawa Augusta wchodza takze monety zlote - zagadnienie to zostanie poruszone
w Podsumowaniu.
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nie zachowania i europejskich historycznych o srednim i niskim stanie zachowania [Brown,
2005]. Srednia nominalna stopa zwrotu jednej z monet numizmatycznych USA, obliczona
w badaniu R. Browna, wyniosta w okresie 1941-2003 r. 10,5%, a po uwzglednieniu inflacji —
5,52%. W podobnym badaniu wykonanym przez G. Knausa §rednia stopa zwrotu historycznej
monety amerykanskiej wyniosta w okresie 35 lat — 12,7% [Knaus, 2006]. Ponadto w krétkich
okresach wspoétczynniki korelacji stép zwrotu na rynku akeji i rynku monet sg bliskie zera,
a inwestycje na rynku monet zabezpieczajg portfel inwestycyjny przed skutkami inflacji oraz
wplywaja na zmniejszenie zmiennosci wartoéci tego portfela.

W Polsce badania na temat efektywnosci inwestowania na rynku monet prowadzili m.in.
T. Witkiewicz [2008] oraz T. Witkiewicz i K. Wasala [2009], wykazujac wystepowanie mod
na rynku poszczegélnych serii monet.

3. Metodyka badania

Celem badania byto okreslenie rocznych, nominalnych stép zwrotu w okresie od daty
emisji danej monety do dnia 31.12.2022 r. W badaniu uwzgledniono wszystkie srebrne mone-
ty wchodzace w skiad serii Skarby Stanistawa Augusta, tj. 21 monet, o cenie nominalnej 50 zt
iréznych cenach emisyjnych (tabela 1). Pierwszg moneta wyemitowana w tej serii byta moneta
Bolestaw Chrobry (12.03.2013 r., cena emisyjna 1100 z}), a ostatnig moneta August II Mocny
(1.12.2022, cena emisyjna 850 z1).

Ceny transakcyjne, zwane dalej takze cenami na rynku wtérnym?, zaczerpnigte zostaty
ze strony internetowej serwisu Allegro oraz Archiwum Allegro, przy czym przy sporzadza-
niu bazy cen wtdérnych zastosowane zostaly ponizsze kryteria.

o Do bazy danych wprowadzone zostaly jedynie transakcje, dla ktérych mozna bylo ustali¢
ich date. Zatem pominiete zostaly wszystkie transakcje typu ,,Kup teraz”, przy ktérych
nie podano daty zawarcia transakcji.

+ Nie uwzgledniono transakeji, w ktorych sprzedajacy oferowal wigcej niz jedng monete,
a transakcje zawierane byty w réznych datach i nie udato si¢ ustali¢ dat poszczegolnych
transakcji.

o Nie uwzgledniono transakeji, w ktorych sprzedajacy oferowat dwie rézne monety np. Ai B -
w takim przypadku byloby niemozliwym, na podstawie ceny tacznej obu monet, okre-
$lenie indywidualnych cen kazdej z nich.

» Przy kalkulacji rocznych, nominalnych stép zwrotu uwzgledniono jedynie transakcje
monetami, ktore nie posiadaly przyznanego gradingu®.

> W przypadku monet za cen¢ emisyjng mozna uznaé ceng monety w czasie sprzedazy w Narodowym Banku

Polskim, a ceng wtdrna jest w takim przypadku cena uzyskiwana przez t¢ monete w serwisie Allegro lub w domach
akcyjnych, specjalizujacych si¢ w obrocie walorami kolekcjonerskimi.

4 W serwisie Allegro obraca si¢ najczesciej monetami bez gradingu (w stanie menniczym) oraz z przyznanym
przez odpowiednie instytucje gradingiem: MS70 lub MS69. Jedynie w kilku przypadkach odnotowane zostaty
transakcje monetami z gradingiem MS68.
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« Bazadanych Archiwum Allegro umozliwia przesledzenie transakcji od dnia 1.01.2015r.,
dlatego w przypadku szes$ciu monet wyemitowanych wczesniej (Bolestaw Chrobry, Wactaw IT
Czeski, Wiadystaw Lokietek, Kazimierz Wielki, Ludwik Wegierski, Jadwiga Andegawe-
ska) data pierwszej transakcji uwzglednionej w badaniu przypada na dzien po 1.01.2015r.
W badaniu wybrano baze danych w serwisie Allegro dlatego, ze w innych serwisach

aukcyjnych dane dotyczace transakcji sg bardzo trudno dostepne oraz z uwagi na fakt, iz

w domach aukcyjnych transakcje monetami wchodzacymi w skiad serii Skarby Stanistawa

Augusta przeprowadzane s sporadycznie (por. rysunek 13).

Do bazy danych wprowadzone zostaly wszystkie transakcje spetniajace powyzsze kryte-
ria, w okresie od dat pierwszej transakcji dostepnej w serwisie Allegro lub Archiwum Alle-
gro do dnia 31.12.2022r.

W przypadku kazdej z 21 analizowanych monet dla kazdego dnia, w ktérym przeprowa-
dzone byly transakcje, obliczona zostala cena $rednia rynkowa (C). Cena monety na dzien
31.12.2022 . (Cy, 1y yom
monety z ostatniego kwartatu 2022 r.:

) przyjeta zostala jako $rednia cena wszystkich cen rynkowych danej

1
Ci122002= _Zci >

gdzie:

C, - érednia cena monety w kazdym dniu ostatniego kwartalu 2022 r., kiedy miata miejsce
transakcja na rynku danej monety,

k - liczba dni w ciggu ostatniego kwartalu 2022 r.,, kiedy odnotowano transakcje dla danej
monety.

Przyjety sposdb podejscia pozwala zmniejszy¢ szkodliwy wplyw transakeji przeprowa-
dzanych w celu sztucznego zawyzenia ceny danej monety - tego typu transakcje najczesciej
zawierane s3 przez rodzaj aukcji ,,Kup teraz”, natomiast praktycznie nie wystepuja w przy-
padku klasycznej aukcji, w ktorej bierze udziat wielu kupujacych.

W dalszej czesci badania dla kazdej monety skalkulowana zostala roczna, nominalna
stopa zwrotu zgodnie z nastgpujaca formula:

r = Gt =Cp 365

gdzie:

r, — roczna, nominalna stopa zwrotu,

C, - cena emisyjna monety w NBP,

N - liczba dni, jakie uptynety od daty emisji danej monety do dnia 31.12.2022r.

Warto odnotowac fakt, ze w przypadku kazdej z 21 analizowanych monet duza liczba
transakcji zawierania byla bezposrednio w dniu emisji monety przez NBP i na przestrzeni
kilku kolejnych dni, nastepujacych bezposrednio po tej dacie. Doskonale jest to widoczne
w przypadku cen monet wyemitowanych po 1.01.2021 r., dla ktérych informacje o zawar-
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tych transakcjach dostgpne sa w serwisie Allegro. Wraz z uptywem czasu liczba transakcji
systematycznie spadala, a w serwisie Allegro czgsto pojawialy sie oferty sprzedazy po $cisle
okreslonej cenie (tj. ,Kup teraz”), na tyle wysokiej, Ze transakcje nie byly zawierane.

4. Wyniki badan

Nominalne, roczne stopy zwrotu dla 21 monet zostaly zamieszczone w tabeli 1. Najwyz-
sza stope zwrotu odnotowano w przypadku monety August II Mocny (486%), jednak z uwagi
na krotki okres miedzy datg emisji (1.12.2022) a datg zakonczenia badania (31.12.2022) wynik
ten moze zosta¢ pominiety. Na drugim miejscu uplasowala si¢ moneta Jan III Sobieski, dla
ktdrej roczna, nominalna stopa zwrotu jest réowna 108% - ta moneta, podobnie jak moneta
August II Mocny, wyemitowana zostala w 2022 r., kiedy to zauwazono duzy wzrost zaintere-
sowania rynkiem numizmatycznym w Polsce, co prowadzifo m.in. do aprecjacji cen monet
emitowanych przez NBP, na rynku wtérym. Efekt ten zostal zaobserwowany po raz pierwszy
wlasnie na przykladzie monety Jan III Sobieski, a pozniej takze dla monety August II Mocny.
Na trzecim miejscu uplasowata sie moneta wyemitowana w 2013 r., tj. Wactaw II Czeski, dla
ktorej roczna, nominalna stopa zwrotu jest rowna 99%. Czwarte i pigte miejsce nalezy do
monet wyemitowanych w latach 2021 i 2020: Michat Korybut Wisniowiecki (81%) i Wlady-
staw IV (62%). Ostatnie trzy miejsca naleza do monet wyemitowanych w 2016 . (Aleksan-
der Jagielloticzyk — 15% oraz Jan Olbracht — 15%) i w 2015 r. (Wtadystaw Warnerniczyk — 12%).

Z kolei na przeciwnym biegunie znalazly si¢ monety Wtadystaw Warnerczyk (12%), Jan
Olbracht (15%) oraz Aleksander Jagielloriczyk (15%), wyemitowane odpowiednio w latach:
2015, 2016 (dwie ostatnie monety). Niska stope zwrotu dla monety Wiadystaw Warnericzyk
mozna ttumaczy¢ jej duza ptynnoscia w serwisie Allegro, w poréwnaniu do innych monet
analizowanej serii. Srednia nominalna stopa zwrotu dla wszystkich 21 analizowanych monet
jest réwna 64%, a przy pominieciu monety August II Mocny — 43%.

W przypadku monet wyemitowanych przed 2021 r. widoczne jest wystepowanie kilku
tal wzrostowych i spadkowych. Dla monety Wtadystaw Warneticzyk mozna méwic o poniz-
szych etapach (rysunek 3).

1. Sprzedaz monety w tzw. przedsprzedazy przez domy numizmatyczne, zanim NBP wyemi-
towal te monete (w przypadku innych monet obserwowana byla réwniez wczesniejsza
sprzedaz w serwisie Allegro w stosunku do daty emisji monet w NBP?).

Fala wzrostowa w poblizu daty emisji monet, tj. pazdziernik 2016 r.

3. Fala spadkowa trwajgca do polowy lutego 2018 r. — pod koniec tej fali $rednia cena trans-
akcji zawieranych na Allegro bylfa nizsza od ceny emisyjnej.

4. Fala wzrostowa do czerwca 2021 r.

> Co jest mozliwe z uwagi na to, ze domy numizmatyczne korzystajg z abonamentu w NBP, ktéry umozliwia
im nabycie okreslonej liczby monet, czasami z upustem cenowym, w stosunku do ceny emisyjnej tych monet.
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5. Fala spadkowa do konca wrze$nia 2021 r.
6. Fala wzrostowa do marca 2022 r.
7. Fala spadkowa obserwowana do konca okresu uwzglednionego w badaniu.

Rysunek 3. Srednie ceny monet Wtadystaw Warnericzyk bez gradingu (Allegro) oraz
z gradingiem MS70
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Wsp6lczynniki R? dopasowania za pomocg wielomianu drugiego stopnia, widoczne w prawym gérnym narozniku rysunku,
podane zostaly w nastepujacej kolejnosci: na goérze dla Allegro, a ponizej dla gradingu MS70. Konwencja ta utrzymana zosta-
fa takze na pozostatych rysunkach.

Zré6dlo: opracowanie wlasne.

Do analizy cen monet wyemitowanych przed 2021 r. wykorzystany zostal model regresji
z wielomianem drugiego stopnia, za$ uzyskane wspotczynniki determinacji R* ksztaltowa-
ty si¢ dla przewazajacej liczby monet (15 z 17) powyzej wartosci 0,6. Gdy bylo to mozliwe®,
wartosci wspotczynnikéw R? skalkulowane zostaly takze dla monet z gradingiem MS70. Dla
pozostatych monet, tj. 6 wyemitowanych po 1.01.2021 r., z uwagi na krétki interwal czaso-
wY, zastosowano model regresji liniowej. Uzyskane wyniki zamieszczone zostaly w tabeli 1.
W przypadku wielu monet wyemitowanych po 1.01.2021 r. mozna méwic o pewnych ten-
dencjach ksztattujacych ceny tych monet w serwisie Allegro.
 Nastapil silny wzrost zainteresowania rynkiem numizmatycznym w Polsce, co objawilo
sie m.in. zwigkszeniem wolumenu obrotu w domach aukcyjnych oraz pojawieniem sie
nowej grupy kolekcjoneréw.

6 Tzn.zawierane byly na Allegro transakcje w wyszczegoélnieniem gradingu MS70. W przypadku wielu monet

transakcje takie byly sporadyczne.
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o Wszystkie egzemplarze wielu srebrnych monet, emitowanych przez NBP, znajdujg nabyw-

cow na rynku pierwotnym juz w dniu emisji monety, aby nastepnie pojawic si¢ w serwisie

Allegro, ale po wyzszych cenach. Uwaga ta dotyczy nie tylko monet wchodzacych w sktad

serii Skarby Stanistawa Augusta, ale tez i innych serii [Borowski, Sotek-Borowska, 2022,

s. 49-74]. Zjawisko to bylo doskonale widoczne w przypadku §rednich cen takich monet,

jak Jan III Sobieski (rysunek 4) i Michat Korybut Wisniowiecki (rysunek 5).

Tabela 1. Roczne, nominalne stopy zwrotu oraz wspotczynniki determinacji R* (kursywa

zaznaczono wspolczynniki R* dla monet wyemitowanych po 1.01.2021r.)

Wspétczynnik R?

S | i, | | | Bt | Ve
(%) Allegro)

August Il Mocny 01.12.2022 850 6000 486 0,69

Jan lll Sobieski 09.02.2022 850 5000 108 0,67

Wactaw Il Czeski 22.05.2013 515 5000 99 0,43 0,75
Michat Korybut Wisniowiecki | 02.12.2021 750 5000 81 0,09

Wrtadystaw IV 03.12.2020 750 5000 62 0,75 0,61
Henryk Walezy 12.07.2018 680 5500 60 0,64 0,78
Zygmunt August 07.12.2017 660 6000 56 0,78 0,85
Jan Kazimierz Waza 26.01.2021 750 5000 52 0,57

Bolestaw Chrobry 12.03.2013 100 5000 47 0,74 0,32
Zygmunt lll Waza 23.01.2020 720 5000 43 0,76 0,69
Stefan Batory 17.01.2019 700 5500 34 0,81 0,72
Wrtadystaw Jagietto 03.03.2015 720 5000 30 0,79 0,84
Wtadystaw tokietek 13.09.2013 705 5000 30 0,56 0,83
Jadwiga Andegaweriska 04.12.2014 720 5000 29 0,61 0,66
Zygmunt | Stary 12.07.2017 680 6000 26 0,72 0,81
Kazimierz Wielki 03.03.2014 600 5000 25 0,78 0,85
Kazimierz Jagielloriczyk 03.12.2015 720 6000 20 0,73 0,77
Ludwik Wegierski 10.09.2014 730 5000 18 0,76 0,78
Aleksander Jagielloriczyk 07.12.2016 720 6000 15 0,69 0,71
Jan Olbracht 14.06.2016 720 6000 15 0,78 0,63
Wtadystaw Warnericzyk 15.09.2015 720 5250 12 0,74 0,75

Wspotczynnik R? (MS70) obliczony jest dla monet wyemitowanych przed 1.01.2021 r., z wykorzystaniem modelu wielomia-

nu drugiego stopnia.

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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Rysunek 4. Srednia cena monety Jan III Sobieski
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Zrédlo: opracowanie wlasne.

Rysunek 5. Srednia ceny monety Michat Korybut Wisniowiecki
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Zrédlo: opracowanie wiasne.

Z kolei dla monet wyemitowanych przed 1.01.2021 r. obserwowano wzmozone zainte-
resowanie monetg w poblizu daty emisji, ktore wraz z uptywem czasu malalo, przekladajac
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sie na spadek ceny, czgsto nawet ponizej ceny emisyjnej — zagadnienie to zostalo oméwione
wczesniej, w przypadku monety Wiadystaw Warnericzyk. Ponizej zostalo ono przedstawio-
ne takze dla wybranych monet: Bolestaw Chrobry, Wladystaw Jagietto, Wiladystaw Lokietek,
Wiadystaw 1V, Stefan Batory, Ludwik Wegierski, Wactaw II (rysunki 6-12)

Rysunek 6. Srednie ceny monety Bolestaw Chrobry
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Zrédlo: opracowanie wlasne.

Rysunek 7. Srednie ceny monety Wiadystaw Jagieto
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Zrédlo: opracowanie wlasne.
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Rysunek 8. Srednie ceny monety Wladystaw Eokietek
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Rysunek 9. Srednie ceny monety Wiadystaw IV
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Zrédlo: opracowanie wlasne.
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Rysunek 10. Srednie ceny monety Stefan Batory
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Zrédlo: opracowanie wlasne.

Rysunek 11. Srednie ceny monety Ludwik Wegierski
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Zrédlo: opracowanie wlasne.
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Rysunek 12. Srednie ceny monet Wactaw IT
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Zrédlo: opracowanie wlasne.

Analizujac ceny monet, dla ktérych nie wskazano gradingu (oznaczane jako Allegro),
oraz monet posiadajacych grading MS70 i MS69, zauwazono, Ze ceny transakcyjne monet
bez gradingu i z gradingiem MS69 byly zblizone do siebie. Z kolei ceny monet z gradingiem
MS70 byly wyzsze o ok. 20% (wartos¢ srednia) od cen monet tej samej serii, ale bez gradin-
gu. Nalezy jednak pamieta, ze rynek Allegro nie jest rynkiem efektywnym i czesto oferta
sprzedazy po cenie X nie znajduje nabywcy, podczas gdy nastepnego dnia lub kilka dni pdz-
niej kolekcjonerzy potrafig wylicytowa¢ taka sama monete do ceny o kilkanascie procent
wyzszej od ceny X. Podobne spostrzezenia mozna uczyni¢ w przypadku monety z gradin-
giem i bez gradingu: jednego dnia cena monety z gradingien MS70 nie znajduje nabywcy po
cenie X, podczas gdy kilka dni pdzniej cena analogicznej monety bez gradingu jest wylicy-
towana to tej samej lub wyzszej ceny.

5. Podsumowanie

W badaniu przeanalizowane zostalo zachowanie $rednich cen 21 monet srebrnych na
rynku wtérnym, tj. sprzedawanych w trakcie licytacji w serwisie Allegro, wyemitowanych
przez NBP do konca 2022r. i zaliczanych do serii Skarby Stanistawa Augusta. Otrzymane
wyniki potwierdzily wczesniejsze badania T. Witkiewicza [2008, s. 131-134] oraz D. Maslara
iin. [Maslar, Obaid, Pukthuanthong, 2020], sugerujgcych, ze pewne monety kolekcjonerskie
nalezace do tzw. serii cieszg si¢ zdecydowanie wiekszym zainteresowaniem kolekcjoneréw
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niz inne, co pozwala uzyskiwa¢ dodatnie stopy zwrotu w dtuzszych horyzontach czasowych
(najczesciej wieloletnich).

W przypadku wiekszosci analizowanych monet $rednia, nominalna stopa zwrotu byla
wyzsza od srednich, nominalnych stop zwrotu dla takich instrumentéw, jak: WIG (2,27%),
mWIG40 (5,56%), S&P 500 (15,26%), ztoto (1,55%) oraz ropa naftowa (-1,36%)’. Oczywi-
$cie poréwnanie stép zwrotu na rynku monet i innych instrumentéw finansowych, z uwagi
na odmienne poziomy ryzyka, plynnos¢ etc., ma jedynie charakter informacyjny. Otrzymane
wyniki sg zgodne z wynikami zaprezentowanymi w pracach R. Browna [2005] oraz A. Blan-
caiin. [2015], a takze G. Knausa [2006], ktérzy, analizujac stopy zwrotu na rynku amery-
kanskich srebrnych monet, wykazali, ze ich w dluzszych interwalach czasowych roczne,
nominalne stopy zwrotu na rynku monet sg wyzsze niz na rynku akcji i surowcéw. Wysokie
roczne, nominalne stopy zwrotu na rynku srebrnych monet kolekcjonerskich nalezacych do
serii Skarby Stanistawa Augusta potwierdzaja wyniki badan prowadzone na rynku polskich
probnych monet z okresu dwudziestolecia migdzywojennego przez A. Chotodego i M. Szysz-
ko [2019], chociaz w przypadku monet probnych nalezy pamietad, ze z uwagi na ich mala
liczbe cieszg si¢ one wigkszym zainteresowaniem kolekcjoneréw.

Rysunek 13. Oferty i transakcje na rynku zlotych monet Wiadystaw Warnericzyk w okresie
od daty emisji 15.09.2015 r. do 31.12.2022r.
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Zrédlo: opracowanie wlasne.

7 Stopy zwrotu dla tych instrumentéw finansowych skalkulowane zostaty dla horyzontu czasowego:

13.03.2013-31.12.2022. Pierwsza data jest datg emisji pierwszej monety w serii Skarby Stanistawa Augusta: Bole-
staw Chrobry, a data druga jest datg zakonczenia badania.
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Uzyskane wyniki pozwalaja na stworzenie prostej strategii inwestycyjnej ,kup i trzyma;j”
na rynku monet wchodzacych w sktad serii Skarby Stanistawa Augusta. Istnieje rowniez
mozliwo$¢ zastosowania krotkoterminowej strategii spekulacyjnej, polegajacej na kupnie
monety w NBP (rynek pierwotny), po cenie emisyjnej, a nastepnie jej odsprzedazy w serwi-
sie Allegro, w poblizu daty emisji tej monety, po cenie wyzszej niz emisyjna. Po spadku ceny,
jaki mial miejsce w przypadku wiekszosci analizowanych monet w ciggu kilku miesiecy pod
dacie emisji monet przez NBP, inwestorzy moga ponownie otworzy¢ pozycje dluga, ale tym
razem juz dtugoterminows i stosowac opisang wczesniej strategie ,,kup i trzyma;j”.

W przypadku monet ztotych, zaliczanych do serii Skarby Stanistawa Augusta, liczba ofert
transakcji zawieranych w serwisie Allegro jest niewielka® (rysunek 13). Podobnie jak miato
to miejsce dla monet srebrnych, w szerszym horyzoncie mozna méwi¢ o wyraznej tenden-
Cji wzrostowej cen.

W przyszlosci analogiczne badanie moze zosta¢ rozszerzone takze na monety zlote,
wszystkie monety srebrne emitowane przez NBP oraz o zachowanie si¢ ceny juz analizowa-
nych monet srebrnych w szerszym horyzoncie czasowym, obejmujacym kolejne lata i kolej-
ne monety, jakie zostang wyemitowane w przysztosci w serii Skarby Stanistawa Augusta.
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Rates of return on the market of silver collector coins of the Treasures
of Stanistaw August series, issued by the National Bank of Poland

Summary

The collector coins market may be included into a broader category: alternative investments. Recently,
there has been a noticeable increase in investors’ interest, apart from the art market, in the market of
collector coins, in particular the Treasures of Stanistaw August (Skarby Stanistawa Augusta), issued by
the National Bank of Poland. Scientific articles on investing on the Polish market in the numismatic
sector are few. Therefore, this article tries to fill some of the research gap. The article presents an anal-
ysis of the annual, nominal rates of return on the market of silver coins constituting the Treasures of
Stanistaw August series and issued until December 31, 2022, and their comparison to the rates of return
on the stock market (indices: WIG, mWIG40, S&P 500) and commodities (gold and oil). The study is
based on the prices of silver coins from the Allegro website, without grading and with MS70 grading.

Keywords: alternative investments, coin market, silver collector coins.





