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Streszczenie: W artykule opisano inwestycje alternatywne oraz poréwnuje stopy zwrotu i ryzyko inwe-
stycji tradycyjnych i alternatywnych, skupiajgc sie gtéwnie na samochodach zabytkowych. Badanie
polegato na analizie miesiecznych stép zwrotu popularnych indekséw gietdowych, indekséw samocho-
dow zabytkowych oraz innych popularnych inwestycji alternatywnych. Uzywajac analizowanych akty-
wow, stworzono trzy rézne portfele inwestycyjne zgodnie z teorig portfelowg Markowitza, z ktérych
dwa uwzgledniajg indeksy samochodow zabytkowych, a trzeci metale szlachetne. Po skonstruowaniu
portfeli poréwnano ich granice efektywne. Na podstawie analizowanych danych stwierdzono, ze in-
deksy samochoddéw zabytkowych sg w stanie osiggng¢ stopy zwrotu wyzsze od innych inwestycji alter-
natywnych, a takze sg stabiej skorelowane z inwestycjami tradycyjnymi, co czyni je lepszg klasg akty-
wow w kontekscie efektywnego portfela inwestycyjnego.

Stowa kluczowe: inwestycje, inwestycje alternatywne, samochody zabytkowe, metale szlachetne,
teoria portfelowa Markowitza

1. Wstep

Branza motoryzacyjna rozwija sie bardzo szybko i przez ostatnie sto lat zmienito
sie w niej niemal wszystko — jesli chodzi zaréwno o design, jak i rozwigzania in-
zynieryjno-technologiczne. Obecnie istnieje mozliwos¢ zakupu w petni sprawnych
samochodéw zabytkowych, a przez wielkie zmiany, jakie nastepowaty w stosunko-
wo krotkiej historii motoryzacji, uzytkowanie ich zapewnia unikalne doswiadczenie,
zupetnie rézne od uzytkowania samochoddéw produkowanych wspoétczesnie. Oprdocz
tego samochody zabytkowe sg rowniez atrakcyjne wizualnie, nawet dla osdb nie-
zainteresowanych starg motoryzacjg. Pasjonatom dajg mozliwo$¢ bezposredniego
kontaktu z historig mysli motoryzacyjnej. Mozna je réwniez traktowad jako inwe-
stycje — w przypadku tego typu aktywdw bardzo istotnym czynnikiem wptywajgcym
na cene jest ich wiek, co oznacza, ze samo przechowywanie samochodu generuje
pewng stope zwrotu. Mimo to samochody zabytkowe nie cieszg sie takim zainte-
resowaniem ze strony inwestorow jak inne inwestycje alternatywne, np. wino czy
dzieta sztuki, nie wspominajgc o metalach szlachetnych.

Celem artykutu jest odpowiedz na pytanie, czy samochody zabytkowe s3 lep-
szym aktywem inwestycyjnym od innych popularnych inwestycji alternatywnych
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oraz czy umieszczenie ich w portfelu inwestycyjnym wptynie pozytywnie na jego
dochdd i ryzyko.

W drugim punkcie artykutu zdefiniowano pojecie inwestycji alternatywnej i emo-
cjonalnej, ukazano rézne podejscia do definiowania i rozrézniania ich w literaturze na-
ukowej, a takze wymieniono najpopularniejsze kategorie inwestycji alternatywnych.
W punkcie trzecim krétko opisano analizowane indeksy, ktére dotyczg samochodéw
zabytkowych, oraz przedstawiono podstawy analizy portfelowej Markowitza, na kto-
rej opieratfo sie badanie. W punkcie czwartym zaprezentowano wyniki badania, czyli
jakie oczekiwane stopy zwrotu i ryzyko mozna przypisa¢ samochodom zabytkowym
w zaleznosci od kraju i roku produkcji, jak wyglada ich korelacja z inwestycjami trady-
cyjnymi oraz jak wptywajg na efektywnos¢ portfela inwestycyjnego.

Metody badawcze wykorzystane w pracy to przeglad literatury oraz metody
ilosciowe — obliczono i zinterpretowano statystyki opisowe dotyczace kazdej kate-
gorii aktywdéw inwestycyjnych, a takze dokonano analizy korelacji poszczegdlnych
inwestycji tradycyjnych i alternatywnych. Finalnie poréwnano portfele inwestycyjne
skonstruowane zgodnie z teorig portfelowg Markowitza zawierajgce samochody za-
bytkowe z portfelami obejmujgcymi inne inwestycje alternatywne.

2. Pojecie inwestycji alternatywnej i emocjonalnej

Najprostszym sposobem zdefiniowania inwestycji alternatywnej bytoby okreslenie
jej jako takiej, ktora nie jest zaliczana do tradycyjnych. Nalezy jednak pamieta¢, ze
jest to podziat zalezny od aktualnego stanu rynku, a inwestycje w danym momen-
cie alternatywne mogg po pewnym czasie zostac zaliczone do inwestycji tradycyj-
nych. Z tego powodu najlepiej jest okresla¢ inwestycje alternatywne jako kategorie
otwartg i zmienng w czasie (Martysz i Gogiel, 2019).

L. Swedroe i J. Kizer (2008, s. 23) swojg definicje inwestycji alternatywnych
przedstawiajg jako ,inwestycje niewpisujgce sie w powszechnie znane sposoby in-
westycji, jak akcje, obligacje skarbowe, inne instrumenty dtuzne podmiotéw o wy-
sokim ratingu oraz papiery wartosciowe emitowane przez banki, takie jak certyfi-
katy depozytowe”. Szersza perspektywa definicji inwestycji alternatywnych zostata
zaadaptowana przez stowarzyszenie CAIA (Chartered Alternative Investment Ana-
lyst), profesjonalnie badajgce oraz dziatajgce w dziedzinie inwestycji alternatyw-
nych. Wspomniani amerykanscy specjalisci wyrdznili dwa podejscia w definiowaniu
inwestycji alternatywnych — przez wykluczenie oraz, odwrotnie, przez wiaczenie.
W definicji przez wykluczenie najpierw okreslajg inwestycje tradycyjng jako pozycje
dtugie na rynku akcji: papiery wartosciowe o statym dochodzie i gotéwke, a inwe-
stycjg alternatywng jako wszystkie inne formy inwestowania. Drugim podejsciem
jest zdefiniowanie inwestycji alternatywnych przez wiaczenie, czyli okreslenie, czym
jest taka inwestycja alternatywna. Wymienili oni pie¢ rodzajow aktywéw: nierucho-
mosci i ziemie, fundusze hedgingowe, surowce, fundusze typu private equity oraz
produkty strukturyzowane (Ansoniin., 2012, s. 8-13).
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Na podobny sposdb definiowania — poprzez okreslenie, czym sg lub czym nie
sg inwestycje alternatywne — zwraca uwage w swojej pracy W. Aspadarec (2013).
Typuje on pieé kategorii inwestycji alternatywnych, ktére w jego opinii sg dostep-
ne dla inwestoréw indywidualnych i instytucjonalnych. S to: fundusze hedgingo-
we, fundusze towarowe i surowcowe, private equity, venture capital oraz fundu-
sze nieruchomosci.

Cechy rynku inwestycji alternatywnych odrdzniajgcych go od inwestycji trady-
cyjnych to m.in.: niska korelacja z rynkami finansowymi, ograniczone dane dotycza-
ce stép zwrotu, wysokie koszty transakcyjne, niska ptynnosé i efektywnosé rynku,
koniecznos¢ posiadania wiedzy specjalistycznej na temat danej klasy aktywéw oraz
dtugoterminowosc inwestycji.

Inwestycje emocjonalne sg pewng kategorig inwestycji alternatywnych i okre-
slane bywajg jako inwestycje w pasje. Podstawowg motywacjg dla inwestycji w ak-
tywa emocjonalne wedtug K. Borowskiego nie jest zysk, a pewne czynniki pozaeko-
nomiczne, nazywane dywidendg emocjonalng. Osoby zainteresowane tego typu
aktywami, najczesciej bedace kolekcjonerami, uwzgledniajg w swoich decyzjach
inwestycyjnych takie czynniki, jak unikatowosé, piekno lub historyczna istotnosé¢ da-
nego przedmiotu transakcji (Borowski, 2016, s. 9-12). Inwestorzy za najwazniejsze
uwazajg przyjemnosc z posiadania unikatowych przedmiotéw, doznania estetycz-
ne, prestiz oraz mozliwo$¢ przynaleznosci do potencjalnie waskiego grona osdb po-
siadajgcych dany przedmiot kolekcjonerski (Adamska, 2015). Aktywa emocjonalne
rozwaza sie przede wszystkim w kontekscie inwestycji bezposrednich. Do inwestycji
emocjonalnych zalicza sie bizuterie, wszelkiego rodzaju dzieta sztuki, stare samo-
chody, ekskluzywne alkohole i cygara, instrumenty muzyczne, antyki, przedmioty
kolekcjonerskie, jak monety czy znaczki, komiksy a takze szeroko pojete pamiagtki czy
ubrania po znanych osobistosciach, autografy, zegary oraz zegarki, ptyty, a nawet
zabawki (Wieprow, 2018).

Jedng z inwestycji alternatywnych sg zabytkowe samochody. Ceny klasycznych
zabytkowych samochoddw rosng wraz z uptywem czasu i zalezg od kilku czynnikow,
miedzy innymi od ich rzadkosci, zaawansowania technologicznego, historii udziatu
w wyscigach czy sukcesu wsrdd konkurencji.

Rynek jest zdominowany przez kolekcjonerdw, dla ktérych najistotniejsze sg ko-
rzysci pozaekonomiczne, przez co emocje odgrywajg na nim bardzo istotng role.
Mimo bardzo duzej subiektywnosci da sie wskazac kategorie samochoddw zabyt-
kowych o najwiekszej atrakcyjnosci z perspektywy inwestora. Sg to m.in. samo-
chody produkowane w bardzo niewielkim naktadzie, samochody w bardzo dobrym
stanie technicznym, posiadajgce 100% oryginalnych czesci, sportowe samochody
luksusowych marek, samochody o wyjgtkowych i niepowtarzalnych rozwigzaniach
technologicznych, samochody bardzo rzadko uzywane, przez co majace dobry stan
techniczny oraz nieprzecietnie niski przebieg, a takze samochody uczestniczace
w wydarzeniach historycznych (Czerniak i Fijatek, 2016).
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Obecnie rynek jest juz tak rozwiniety, ze istniejg indeksy sledzgce ceny konkret-
nych klas samochoddw. Najpopularniejsze indeksy tworzone sg przez organizacje
Hagerty, ktdra jest amerykanskim biurem ubezpieczeniowym zajmujgcym sie ubez-
pieczaniem witasnie samochodow zabytkowych.

3. Metoda badawcza

Analizie poddane zostaty indeksy sledzgce ceny zabytkowych samochodéw two-
rzone przez firme Hagerty: indeks ,,1950s american” — notujgcy ceny samochodéw
amerykanskich z lat pie¢dziesigtych; ,,affordable classics” — prezentujgcy ceny samo-
chodéw z lat 1950-1970, ktérych ceny nie przekraczajg czterdziestu tysiecy dolarow;
»blue chip” — prezentujgcy ceny 25 najbardziej poszukiwanych samochoddw z epoki
powojennej; ,british cars” — $ledzgcy ceny dziesieciu najbardziej ikonicznych samo-
choddw brytyjskich z lat 1950-1970; ,ferrari” — ukazujgcy cene trzynastu najbardziej
pozgdanych samochoddw marki Ferrari z lat 1950-1970; ,,german collectibles” —sle-
dzacy ceny samochodéw marki BMW, Porsche oraz Mercedes-Benz z lat 1950-1970,
oraz ,muscle cars” — ukazujgcy ceny najbardziej pozgdanych tzw. muscle caréw, czy-
li samochoddéw osobowych z silnikami o duzej pojemnosci produkowanych przede
wszystkim w Stanach Zjednoczonych w latach 60. i 70. ubiegtego wieku. Wartosci
indeksow analizowane byty od poczatku ich istnienia, czyli od wrzesnia 2006 roku
az do wrzesnia 2021 roku. Indeksy aktualizowane sg co cztery miesigce, w styczniu,
maju oraz wrzesniu, dlatego tez dla takiej czestotliwos$ci danych zostata przeprowa-
dzona analiza. Jednoczesnie obliczenia parametrow indekséw gietdowych uzytych
w pdzniejszej analizie zostaty dostosowane do tej czestotliwosci danych, aby zapew-
ni¢ poréwnywalnosé stép zwrotu oraz innych wartosci statystycznych obliczonych
na podstawie indekséw.

W badaniu przeanalizowano stopy zwrotu konkretnych aktywow finansowych,
a nastepnie, po odpowiedniej selekcji, skonstruowano portfele inwestycyjne, ktére
porodwnano ze sobg. Portfele tworzone byty zgodnie z teorig portfela, w ktérej decy-
zje podejmuje sie przez wzglad na dochdd i ryzyko. Portfele sktadaty sie z wiecej niz
jednego aktywa inwestycyjnego, dlatego oprdocz dwdch powyzszych kryteridw istot-
na byta takze korelacja miedzy aktywami. Korelacja oznacza zaleznos¢ stép zwrotu
i pozwala stwierdzié, czy zmiany stopy zwrotu jednego aktywa inwestycyjnego po-
wigzane sg ze zmianami innego. Wspodtczynnik korelacji obliczony zostat zgodnie ze
wzorem (1) (Jajuga i Jajuga, 2006, s. 205-210):

_ Yizipilrn — E()][rz — E(r2)]
\/2;21 pilrin — E(r) 1 X2y pilriz — E(12)]?

P12 (1)

gdzie: p,, — wspotfczynnik korelacji stop zwrotu pierwszego i drugiego aktywa in-
westycyjnego, m — liczba mozliwych stép zwrotu, r, — i-ta mozliwa stopa
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zwrotu pierwszego aktywa, r, — i-ta mozliwa stopa zwrotu drugiego aktywa,
p, — prawdopodobienistwo osiaggniecia i-tej mozliwej stopy zwrotu, E(r,) —
oczekiwana stopa zwrotu akcji pierwszej spotki, E(r,) — oczekiwana stopa
zwrotu akcji drugiej spotki.

Wspdtczynnik korelacji osigga wartosci od —1 do 1. Pozytywne wartosci wspot-
czynnika wskazujg na dodatnig zaleznosc¢ liniowg miedzy instrumentami, natomiast
ujemna warto$¢ oznacza korelacje odwrotna.

Do konstrukcji portfeli inwestycyjnych uzyto takze kowariancji obliczanej zgod-
nie ze wzorem (2) (Jajuga i Jajuga, 2006, s. 205-210):

Covy = ) pilria = EG1Irz — B, 2)

i=1

gdzie: Cov, , — wspotczynnik kowariancji stop zwrotu pierwszego i drugiego aktywa
inwestycyjnego, p, — prawdopodobieristwo osiggnigcia i-tej mozliwej stopy
zwrotu, r, —i-ta mozliwa stopa zwrotu pierwszego aktywa, E(r,) — oczekiwa-
na stopa zwrotu akcji pierwszej spotki, r, — i-ta mozliwa stopa zwrotu drugie-
go aktywa, E(r,) — oczekiwana stopa zwrotu akcji drugiej spotki.

Konstruowany portfel inwestycyjny jest portfelem wielu spétek, a autorem tej
teorii portfela jest Harry Markowitz. Portfele konstruowane byty przy zatozeniu
braku krétkiej sprzedazy — z uwagi na ograniczone mozliwosci zajmowania pozycji
krotkiej w przypadku wielu inwestycji alternatywnych, w tym rowniez zabytkowych
samochoddw.

W tworzeniu portfela konieczna jest znajomos¢ oczekiwanych stép zwrotu kaz-
dego z jego sktadnikéw, czyli srednich obliczonych na podstawie logarytmicznych
stép zwrotu, odchylen standardowych stép zwrotu oraz wspétczynnikéw korelacji
stép zwrotu. Na podstawie tych danych da sie stworzy¢ portfel o okreslonej ocze-
kiwanej stopie zwrotu i ryzyku. Oczekiwana stopa zwrotu portfela obliczana jest za
pomocg wzoru (3) (Jajuga i Jajuga, 2006, s. 205-210):

Ty = ZWiE(Ti), (3)
=1

gdzie: r — oczekiwana stopa zwrotu portfela, w, — udziat i-tego aktywa inwestycyj-
nego w portfelu, E(r) — oczekiwana stopa zwrotu i-tego aktywa inwestycyj-
nego.

Ryzykiem portfela okresla sie odchylenie standardowe stopy zwrotu portfela
okreslone wzorem (4) (Jajuga i Jajuga, 2006, s. 205-210):
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n n—1 n
_ § 2,2 E E
oy = wiof + 2 . o wiw;Cov;j , (4)
= =1 Jj=i+1

gdzie: o, odchylenie standardowe stopy zwrotu portfela, w,— udziat i-tego aktywa
inwestycyjnego w portfelu, o, — odchylenie standardowe stopy zwrotu i-tego
aktywa inwestycyjnego, Covij — kowariancja stop zwrotu i-tego i j-tego akty-
wa inwestycyjnego.

4. Wyniki badan

Przeprowadzone obliczenia pozwolity na analize statystyk opisowych kluczowych dla
inwestora. Jest to m.in. Srednia, czyli oczekiwana stopa zwrotu, i odchylenie standar-
dowe, czyli ryzyko wynikajgce z inwestycji w dany instrument finansowy. W analizie
istotna jest rowniez skosnosc i kurtoza, gdyz s3 to statystyki informujgce inwestora,
czy stopy zwrotu odbiegajgce od oczekiwanej bedg wystepowaty czesciej, czy rzadziej
niz w przypadku rozktadu normalnego, a takze czy bedg one czesciej pozytywne, czy
negatywne. Wyniki obliczen zostaty zaprezentowane w tabeli 1.

Tabela 1. Oczekiwane stopy zwrotu, ryzyko, skosnosc i kurtoza indekséw samochoddéw zabytkowych
prowadzonych przez Hagerty

Oczekiwana stopa zwrotu Ryzyko Skosnos¢ Kurtoza
1950s american 0,16% 2,54% 1,89262 7,2294
Affordable classics 1,52% 1,98% 1,33894 1,7075
Blue chip 3,12% 6,52% 1,39441 5,4596
British cars 1,08% 3,24% -0,1494 0,5417
Ferrari 4,00% 8,52% 0,80952 2,3278
German collectibles 2,98% 5,90% 2,31696 6,1688
Muscle cars 0,85% 7,77% 0,279 5,5591

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie (Hagerty, b.d.a, b.d.b, b.d.c, b.d.d, b.d.e, b.d.f, b.d.h).

Tabela 1 ukazuje bardzo duzg rozpietos¢ oczekiwanych stép zwrotu oraz ryzy-
ka — inwestor moze wybrac indeksy o oczekiwanej stopie zwrotu od wartosci 0,16%
az do 4%. Indeksy sa tez bardzo zréznicowane pod wzgledem ryzyka — inwestor z ni-
ska tolerancjg ryzyka moze wybraé indeks o odchyleniu standardowym na poziomie
zaledwie 2%, a inwestor z duzym apetytem na ryzyko ma mozliwos¢ inwestycji w in-
deks o ryzyku wiekszym niz 8%. Analizujgc tabele, mozna zauwazyé¢ niemal liniowa
zalezno$¢ miedzy oczekiwang stopg zwrotu a ryzykiem indekséw Affordable clas-
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sics, German collectibles, Blue chip oraz Ferrari. Pozostate trzy indeksy nie wydajg
sie atrakcyjne pod wzgledem inwestycyjnym. Indeksy 1950s american, British cars
oraz Muscle cars oferujg nizszg oczekiwang stope zwrotu niz Affordable classics przy
wyzszym ryzyku. Inwestor konstruujgc portfel, najprawdopodobniej nie wybierze
aktywow o wiekszym ryzyku i nizszej stopie zwrotu.

Kolejnym krokiem tworzenia portfela inwestycyjnego byto obliczenie stép zwro-
tu pozostatych aktywéw inwestycyjnych. Sg to w wiekszosci inwestycje tradycyjne
w postaci $wiatowych indekséw gietdowych, natomiast oprdcz tego zanalizowane
zostaty dwa aktywa reprezentujgce popularniejsze inwestycje alternatywne — ztoto
i srebro, oraz nieruchomosci. Analizie poddane zostaty trzy indeksy gietdowe z kra-
jow europejskich — WIG20 z gietdy polskiej, DAX reprezentujgcy spoétki na gietdzie
we Frankfurcie oraz CAC40 bedgacy indeksem z gietdy w Paryzu. Kolejne dwa indeksy
— S&P500 oraz NASDAQ Composite — reprezentowaty spétki gietdowe Stanow Zjed-
noczonych. Oprdécz tego przeanalizowane zostaty dwa indeksy reprezentujgce moz-
liwosci inwestycyjne na rynkach azjatyckich, czyli SSE Composite, obejmujacy spotki
w Szanghaiju, i Nikkei225, sledzacy ceny spdtek notowanych na gietdzie w Tokio. Jako
ostatnia para indekséw przeanalizowane zostaty popularne inwestycje alternatywne.
XAU, czyli Philadelphia Gold and Silver Index, sktada sie z 30 spétek wydobywaja-
cych ztoto i srebro, znajdujacych sie na gietdzie w Filadelfii, natomiast pod tickerem
IYR w tabeli przedstawiony zostat ETF iShares US Real Estate, czyli fundusz gietdowy
sktadajacy sie ze spdtek dziatajgcych w branzy nieruchomosci oraz REIT-6w dziata-
jacych w Stanach Zjednoczonych. Indeks iShare US Real Estate zostat wybrany jako
reprezentant inwestycji w nieruchomosci z uwagi na fakt, ze jest to jeden ze starszych
funduszy dziatajgcych w tym obszarze i byt notowany w roku 2006, ktéry jest rokiem
rozpoczecia analizy wszystkich powyzszych aktywéw inwestycyjnych. Jednoczesnie
sktada sie on z wielu spétek oraz funduszy zwigzanych z nieruchomosciami, wiec
dziatalnos¢ pojedynczej spétki czy funduszu nie wptywa istotnie na jego wartosci.

Wszelkie obliczenia przeprowadzone byty dla tego samego horyzontu czasowe-
go oraz dla tych samych miesiecy, aby zapewnic¢ porownywalnos¢ miedzy poszcze-
gbélnymi aktywami. Na podstawie logarytmicznych stdp zwrotu obliczone zostaty
takie same parametry jak w przypadku indekséw zabytkowych samochoddéw — $red-
nia, odchylenie standardowe, sko$nosc oraz kurtoza (zob. tab. 2).

Po analizie stép zwrotu oraz ryzyka powyzszych aktywdw mozna zaobserwowac
pewne zaleznosSci. Wszystkie analizowane indeksy, inwestycji zaréwno tradycyjnych,
jak i alternatywnych, cechujg sie dodatnig kurtozg nadmiarowg, co oznacza, ze sg
leptokurtyczne. Inng zaleznoscig jest fakt, ze niemal wszystkie indeksy samochodéw
zabytkowych sg skosne prawostronnie, natomiast niemal wszystkie indeksy trady-
cyjne sg skosne lewostronnie.

Inwestor zwykle pragnie stworzy¢ portfel zdywersyfikowany geograficznie
z udziatem inwestycji alternatywnych. W zwigzku z tym sposréd potencjalnych akty-
wow inwestycyjnych wybiera po jednym indeksie gietdowym ze Stanéw Zjednoczo-
nych, EuropyiAzjiorazjednginwestycje alternatywng. Wsrdd indekséw Europejskich
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Tabela 2. Oczekiwane stopy zwrotu, ryzyko, skosnos¢ i kurtoza pozostatych aktywdéw inwestycyjnych

Oczekiwana stopa zwrotu Ryzyko Skosnosc Kurtoza
WIG20 -0,52% 12,48% -1,01174 1,330128
DAX 2,07% 10,71% -1,32786 1,721592
CAC40 0,48% 10,83% -1,29524 1,569675
S&P500 2,60% 9,26% —1,95995 5,263322
NASDAQ 4,12% 10,03% -1,74781 4,399418
SSE 1,58% 18,05% 0,188884 0,953988
Nikkei225 1,34% 11,47% -0,81526 1,462334
XAU 0,07% 18,08% 0,182087 1,214381
IYR 0,80% 13,55% -3,13324 14,73856

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie (MarketWatch, b.d.).

inwestor wybiera indeks DAX z uwagi na fakt, ze oczekiwane stopy zwrotu pozo-
statych dwdch indekséw (WIG20 oraz CAC40) sg ujemne lub bliskie zeru. Sposrad
indekséw rynkéw amerykanskich wybiera indeks NASDAQ Composite ze wzgledu na
znacznie wyzszg oczekiwang stope zwrotu przy niewiele wyzszym ryzyku. Z indek-
sow azjatyckich natomiast wybiera Nikkei225 z uwagi na znacznie mniejsze ryzyko
przy niewiele nizszej oczekiwanej stopie zwrotu. Sposrdd inwestycji alternatywnych
inwestor wstepnie wybiera dwa indeksy samochodéw zabytkowych, indeks nieru-
chomosci i ztota. Inwestycja alternatywna ma przede wszystkim petnic role aktywa
ograniczajgcego ryzyko, wiec jego korelacja z pozostatymi inwestycjami tradycyj-
nymi musi by¢ odpowiednio niska. Dlatego dopiero po analizie korelacji inwestor
dokona doktadnej selekcji inwestycji alternatywnej. Indeksy samochodéw zabytko-
wych, ktére zostaty wybrane do dalszej analizy, to indeks Ferrari oraz German col-
lectibles. Zostaty one wytypowane ze wzgledu na wysokie oczekiwane stopy zwrotu
w stosunku do ryzyka z nimi zwigzanego.

Analiza macierzy korelacji zaprezentowana w tabeli 3 pozwala zaobserwowac
pewne istotne zaleznosci. Indeksy samochoddéw zabytkowych sg ze sobg silnie
skorelowane — na poziomie ponad 0,72. W przypadku indeksu DAX oba indeksy
sg skorelowane na poziomie zblizonym do 0, natomiast NASDAQ Composite jest
ujemnie skorelowany z indeksem Ferrari i nie wykazuje praktycznie zadnej korela-
cji z indeksem German collectibles. Korelacja indeksdw samochoddéw zabytkowych
z indeksem Nikkei225 jest zblizona do ich korelacji z indeksem Standéw Zjednoczo-
nych. Indeks ztota i srebra jest dodatnie skorelowany z indeksem DAX oraz NASDAQ
Composite, natomiast w przypadku indeksu Nikkei225 wystepuje bardzo staba ko-
relacja odwrotna. Fundusz reprezentujgcy nieruchomosci jest wysoko skorelowany
ze wszystkimi indeksami gietdowymi.
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Tabela 3. Macierz korelacji stép zwrotu potencjalnych aktywdw inwestycyjnych

Ferrari cjircrf,ﬁs DAX | NASDAQ | Nikkei225 | XAU | IYR
Ferrari 1
German
collectibles 0,724 1
DAX -0,029 0,038 1
NASDAQ -0,116 0,002 0,851 1
Nikkei225 -0,138 0,054 0,738 0,805 1
XAU -0,120 -0,271 0,225 0,222 -0,015 1
IYR -0,015 -0,024 0,702 0,677 0,555 0,166 1

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie (MarketWatch, b.d.).

Z uwagi na wartosci korelacji inwestor wybiera trzy inwestycje alternatywne,
na podstawie ktérych skonstruuje trzy portfele, a nastepnie wybierze ten najbar-
dziej odpowiedni. Inwestycje alternatywne w zabytkowe samochody reprezentujg
indeksy Ferrari i German collectibles. W ostatecznym poréwnaniu uzyto dwéch in-
dekséw samochodow zabytkowych, ktére réznig sie oczekiwang stopg zwrotu, ryzy-
kiem oraz kapitatowym progiem wejscia. Trzecig inwestycjg alternatywng wybrang
do analizy jest indeks ztota i srebra. Indeks nieruchomosci byt zbyt mocno skorelo-
wany z inwestycjami tradycyjnymi, co mija sie z celem umieszczania go w portfelu
wsréd aktywow alternatywnych, ktére dla inwestora powinny reagowaé na zmiany
rynku w sposéb inny niz inwestycje tradycyjne.

Celem analizy jest zbadanie, czy samochody zabytkowe sprawdzgy sie lepigj
w portfelu inwestycyjnym niz znacznie popularniejsze od nich metale szlachetne.
Wszystkie trzy portfele sktadajg sie z czterech sktadnikéw, z ktdrych trzy stanowia
inwestycje tradycyjne, takie same dla wszystkich portfeli. Jest to indeks DAX, indeks
NASDAQ Composite i Nikkei225. Czwartym sktadnikiem jest inwestycja alternatyw-
na, ktéra odrdznia trzy skonstruowane portfele od siebie. Po zbudowaniu portfeli
analizie poddane zostang ich granice efektywne, gdyz pokazujg one konkretne stopy
zwrotu osiggane przez portfel przy minimalnym poziomie ryzyka dla danej oczeki-
wanej stopy zwrotu.

Rozpatrujgc poszczegdlne portfele, nalezy pamietaé o pewnych wadach przepro-
wadzonego badania. Aktywa inwestycyjne analizowane sg od wrzesnia 2006 roku,
czyli odkad obliczane sg wartosci indekséw zabytkowych samochodéw przez Ha-
gerty. Jednakze przeprowadzenie analizy w krétszym lub dtuzszym horyzoncie cza-
sowym moze prowadzi¢ do innych wynikéw, jesli z analizy np. wykluczone zostang
okresy bardzo pozytywne lub bardzo negatywne dla rynkdw finansowych. Ponadto
do stworzenia portfeli uzyto popularnych indekséw gietdowych z réznych krajow
Swiata, jednak z pewnoscig nie s to najefektywniejsze czy najbardziej dochodowe
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indeksy w danym horyzoncie czasowym. Wybdr innych indeksdéw, cechujgcych sie
innymi korelacjami mdgtby znaczgco wptynac na wyniki badania. Wybér indekséw
do analizy nastgpit przed analizg korelacji z inwestycjami alternatywnymi, gdyz ce-
lem badania nie byto stworzenie najlepszego mozliwego portfela inwestycyjnego,
a jedynie poréwnanie wptywu metali szlachetnych i samochoddéw zabytkowych
na portfel sktadajgcy sie z inwestycji tradycyjnych. Jako inwestycje reprezentujaca
metale szlachetne uwzgledniono w analizie popularny Philadelphia Gold and Silver
Index, ktdry czesto jest rozpatrywany przez inwestorow w celu oceny stanu rynku
ztota i srebra. Z pewnoscig wybdr innego aktywa reprezentujgcego metale szlachet-
ne mogtby wptynac na wynik badania.

Poréwnujgc granice efektywne portfeli przedstawione na rysunku 1, mozna
dojs¢ do wniosku, ze portfele zawierajgce indeksy samochodéw zabytkowych sg
znacznie bardziej efektywne od portfela z metalami szlachetnymi.

Granice efektywne portfeli
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Rys. 1. Granice efektywne analizowanych portfeli inwestycyjnych

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie (Hagerty, b.d.e, b.d.f).

W tym badaniu indeksy samochodéw zabytkowych dominujg nad ztotem i sre-
brem. Trzeba jednak pamietaé, ze sg to inwestycje o niskiej ptynnosci, wysokich
kosztach przechowywania, wymagajace ubezpieczen oraz nadzoru mechanikéw
samochodowych. Wymagajg takze sporych, odpowiednio strzezonych powierzchni,
aby je przechowywac. Ponadto istnieje duzo wieksze ryzyko zniszczenia lub przepta-
cenia za dany egzemplarz. Na obecng chwile inwestor nie ma mozliwosci lokowania
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kapitatu w indeksy samochodoéw zabytkowych — musiatby taki indeks samemu zre-
plikowaé, co, oprécz bycia inwestycjg o bardzo wysokich naktadach kapitatowych,
oznaczatoby takze ogromne koszty transakcyjne. Wszystkie te utrudnienia nie sg
uwzglednione w analizie, co takze przektada sie na dobre wyniki indekséw samo-
chodéw zabytkowych w poréwnaniu do innych inwestycji. Z drugiej jednak strony
analiza nie uwzglednia kluczowego czynnika wyboru samochodéw zabytkowych
jako inwestycji, czyli dywidendy emocjonalnej, ktéra moze wynagrodzié¢ wszelkie
koszty przechowywania czy brak ptynnosci.

5. Zakonczenie

Podsumowujac, nalezy stwierdzié, ze inwestor zastanawiajacy sie nad umieszcze-
niem w swoim portfelu inwestycji alternatywnych w badanym okresie zdecydowa-
nie powinien rozwazy¢ wyboér samochoddéw zabytkowych jako odpowiedniej klasy
aktywow, wbrew powszechnemu przekonaniu, jakoby metale szlachetne miaty by¢
uniwersalng inwestycjg chronigcg portfel przed kryzysami finansowymi i ograni-
czajacy jego ryzyko bez obnizania stopy zwrotu. Z indekséw prezentowanych przez
Hagerty wsréd najlepszych okazji do inwestycji mozna wyrdznic indeks Ferrarii Ger-
man collectibles, z ktérych ten pierwszy jest bardziej odpowiedni dla inwestora
o wiekszej tolerancji na ryzyko, natomiast ten drugi bedzie lepszym wyborem dla
inwestora z wiekszg awersjg do ryzyka.

Samochody zabytkowe mogg by¢ atrakcyjna klasg aktywow nie tylko dla kolek-
cjonerdéw, ale rowniez dla uczestnikdow rynku zainteresowanych jedynie stopami
zwrotu i ryzykiem aktywéw. Cechuje je bardzo niska korelacja z inwestycjami trady-
cyjnymi, a w przypadku samochodéw z odpowiednich okreséw historycznych jest
ona nizsza niz innych popularnych inwestycji alternatywnych, jak np. metali szla-
chetnych czy nieruchomosci. Konkretne indeksy samochoddéw zabytkowych pozwa-
lajg na osigganie stdp zwrotu wyzszych od swiatowych indekséw gietdowych bardzo
czesto przy nizszym ryzyku. Mimo wysokich kosztow transakcyjnych i kosztow prze-
chowywania, potencjalnych problemdw z ptynnoscia, wysokich wymagan dotycza-
cych wiedzy eksperckiej, niskiej ptynnosci oraz problemdéw zwigzanych z koniecz-
noscig samodzielnej replikacji indeksdw samochoddéw zabytkowych we wiasnym
garazu, aktywa te sg warte uwagi.

Oprécz mierzalnych korzysci finansowych nalezy pamietaé, ze w badaniu nie
zostaty ujete korzysci pozafinansowe zwigzane z posiadaniem samochodu zabytko-
wego, ktére najczesciej stanowig gtowny powdd wyboru tej klasy aktywéw przez
inwestoréw indywidualnych. Korzysci pozafinansowe sg znacznie mniej istotne
w przypadku inwestoréw instytucjonalnych, jednak nawet bez nich umieszczenie
w portfelu odpowiednich samochoddw zabytkowych jest lepszym wyborem niz wie-
le popularniejszych inwestycji alternatywnych. Zatrudnienie odpowiednich rzeczo-
znawcow do wyceny samochodéw oraz wynajem duzych powierzchni garazowych
to koszty, ktore dzieki efektom skali mogg okazaé sie marginalne dla inwestoréw
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instytucjonalnych. Jednoczesnie pojawienie sie tego typu inwestoréw na rynku
znacznie poprawi jego efektywnos¢, ptynnosé i najprawdopodobniej w ostatecznym
rozrachunku zwiekszy oczekiwane stopy zwrotu. Z pewnoscig w ciggu najblizszych
lat inwestorzy instytucjonalni zainteresujg sie bardziej tg klasg aktywow, a ich udziat
w rynku jeszcze bardziej zwiekszy jego atrakcyjnosc.
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Alternative Investments on the Example of Classic Cars

Abstract: The article describes alternative investments and compares rates of return and investment
risk of traditional and alternative investments, focusing on classic cars. It was done by analyzing
monthly returns of popular stock market indices, classic cars indices, and other indices tracking
popular alternative investments. Based on calculated returns, three different portfolios were created
according to Markowitz portfolio theory, two of which include classic car indices, and the third
includes precious metals. After constructing the portfolios their efficient frontiers were compared.
Based on analysis of the results it was concluded that classic car indices are capable of achieving risk
adjusted returns higher than other alternative investments and tend to be less corelated with
traditional investments, making them a better choice for investors constructing efficient portfolios.

Keywords: investments, alternative investments, classic cars, precious metals, Markowitz portfolio
theory
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