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Woprowadzenie

Kolekcjonerstwo banknotéw zwigzanych z Polskg ma dtugg historie, siegajagcg upadku Insurekcji
Kosciuszkowskiej pod koniec 1794 roku. Narodziny rynku polskich banknotow kolekcjonerskich, w rozumieniu
dojrzatego rynku inwestycji alternatywnych, mozna datowac na poczatek 2018 roku. Rynek ten, jako segment
rynku inwestycyjnego, ma juz zatem 6 i p6t roku. Tak dtuga historia umozliwia konstrukcje indeksu rynku opartego
o metodologie wykorzystywang w przypadku popularnych cenowych indekséw rynkowych, jak np. indekséw
rynkéw akcji notowanych na gietdzie papieréw wartosciowych czy indekséw obligacji.

Dla rynku polskich banknotéw kolekcjonerskich opracowany zostat indeks cen, ujmujgcy zachowanie
poszczegblnych segmentéw cenowych tego rynku. Niniejsze opracowanie zawiera prezentacje zachowania
indeksu w catym 6,5-letnim okresie istnienia rynku banknotéw jako rynku inwestycji alternatywnych oraz
podstawowg analize informacji generowanych przez ten indeks.

Materiat ten stanowi kontynuacje prezentacji zmian cen na rynku polskich banknotéw kolekcjonerskich,
publikowanej od poczatku roku 2022. Indeks zbiezny jest z metodologig popularnych indekséw gietdowych
(metodologia wywiedziona z indeksu Laspeyresa). Indeks niezmiennie opiera sie na tych samych, publicznie
dostepnych i maksymalnie wiarygodnych danych transakcyjnych. Informacje przedstawione w niniejszym
opracowaniu sg zatem zbiezne z informacjami zawartymi w poprzednich publikacjach, pewne réznice w stosunku
do pierwszych publikacji mogg wynikaé¢ z ujednolicenia sposobu prezentacji zmian cen z gtéwnymi indeksami
gietdowymi oraz drobnej korekty w zakresie zmian cen w segmencie cenowym wysokim w |l pétroczu 2022.

Odtworzenie obliczen wartosci indeksu jest mozliwe przez dowolng osobe korzystajagcg z publicznie
dostepnych danych.

W niniejszym materiale zawarto takze prezentacje rzeczywistych stép zwrotu z indeksu po uwzglednieniu
prowizji pobieranej przez domy aukcyjne, przy czym zatozono modelowe wartosci prowizji: prowizje 5% od
sprzedazy oraz 18% od zakupu — obie prowizje obliczane na podstawie ceny wylicytowanej na aukcji.
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Podziat rynku na segmenty cenowe

Ustalenie struktury indeksu oparto na zatozeniu, iz banknoty notowane w podobnym przedziale cenowym

znajdujg podobnego odbiorce, zatem mogg co do zasady podlega¢ zblizonym tendencjom rynkowym.

Jednoczesnie,

pomiedzy poszczegdlnymi

segmentami

cenowymi

rynku mogg wystepowad

roznice w

zachowaniach cenowych, wyrazajace sie zaréwno w sile jak i kierunku zmian cen. Rynek polskich banknotéw

kolekcjonerskich podzielono na pie¢ segmentéw cenowych:

e segment niski

e segment popularny

e segment $redni

e segment wysoki

e segment premium

Dla poszczegdlnych segmentdéw cenowych rynku utworzone zostaty odrebne indeksy:

liczba . ..
Segment cenowy | Indeks segmentu sktadnikéw przedziat WE’\I'tOSCI wedtug
rynku cenowego rynku Indeksu* cen z |l pétrocza 2021

niski PLB-LOW10 10 < 1.000 zt
popularny PLB-POP10 10 1.000 zt- 1.700 zt
Sredni PLB-MED10 10 1.700 zt - 4.000 zt
wysoki PLB-HIGH12 12 4.000 - 24.000 zt

premium PLB-TOP10 10 >24.000 zt

* wybrane sktadniki indeksu PLB-HIGH12 obejmujq dwa zblizone banknoty

Segment niski obejmuje walory najtafisze, najpowszechniejsze, ktére w zauwazalnej czesci przypadkow
uzyskujg realng wartos¢ handlowg dopiero po poddaniu gradingowi i uzyskaniu wysokiej noty gradingowej. W
tym przypadku wartos¢ holdera (cena ustugi gradingu) stanowi istotng czes¢ wartosci waloru.

Segment popularny obejmuje walory czesto notowane, powszechnie spotykane w znakomitych stanach

zachowania.

Segment sredni obejmuje walory o przecietnym stopniu rzadkosci, ale w odpowiednio dobrych (cho¢ nadal
czesto spotykanych) stanach zachowania.

Segment wysoki to szeroki segment cenowy wypetniajacy luke pomiedzy segmentem srednim, a walorami

najdrozszymi (segmentem premium). Przedziat wartosci tego segmentu cenowego jest ptynny, a jego gérna
granica zalezy od jakosci podazy waloréw premium w danym pdtroczu. Do segmentu tego nalezg walory dosc
rzadkie w bardzo dobrych stanach zachowania lub rzadkie, niezaleznie od stanu zachowania. Czestotliwosé
notowan poréwnywalnych waloréw z tego segmentu jest wyraznie nizsza, niz w przypadku reprezentantéw
nizszych segmentdw cenowych rynku. Wymusza to pewne modyfikacje konstrukcji struktury indeksu.

Segment premium obejmuje walory najdrozsze, czyli te, ktére w danym okresie uzyskiwaty najwyzsze ceny. Do

tego segmentu cenowego nalezg banknoty rzadkie w bardzo dobrych stanach zachowania lub banknoty o
najwyzszym stopniu rzadkosci niezaleznie od stanu zachowania. W kazdym przypadku reprezentanta tego
segmentu cenowego mozna okresli¢ jako ,unikat” na podstawie wysokiego stopnia rzadkosci bezwzglednej lub
wynikajgcego z okreslonego stanu zachowania. Zakres cen w tym segmencie rozpoczyna sie od kilkudziesieciu tys.
ztotych i nie posiada gérnego ograniczenia — wyznacza go cena sprzedazy najdrozszego waloru notowanego w
badanym okresie czasu.
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Struktura indeksu

Sktad indeksu rynku polskich banknotéw kolekcjonerskich w podziale na poszczegdlne segmenty cenowe rynku:

SEGMENT NISKI

Lp. | #CM banknot stan zachowania 'waga W

indeksie
1 7 |GGW, 1/2 mkp 1916, Generat B |, 65-66 10%
2 23 |l RP, 1 mkp 1919 "wiedenska" 65-66 (tylko grading) 10%
3 70b |l RP, 50 ztotych 1929 65-66 (tylko grading) 10%
4 75 |ll RP, 20 ztotych 1936 65-66 (tylko grading) 10%
5 103 |GG, 100 ztotych 1941 65-66 (tylko grading) 10%
6 t1 |Getto, 50 fenigdw (numerator czerwony) 65-66 (tylko grading) 10%
7 | 105a |Polska Ludowa, 1 ztoty 1944 65-66 (tylko grading) 10%
8 123 |Polska Ludowa, 1 ztoty 1946 65-66 (tylko grading) 10%
9 | 144a |PRL, 50 ztotych 1975, seria A 67 (tylko grading) 10%
10 | 197c |l RP, 20 zt 1994, ser. ZA (typowa numeracja) 66-67 (tylko grading) 10%

# CM - numer w katalogu Czesfawa Mitczaka
SEGMENT POPULARNY

Lp. | #CM banknot stan zachowania Waga W

Indeksie
1 All |Insurekcja, 4 ztp 1794 (typowa odmiana) I/1-,1,62-64 10%
p 8 |GGW, 1 mkp 1916, Generat B |, 64-66 10%
3 K8a |Ober-Ost (Kowno), 1.000 marek 1918, 6 cyfr |, 64-65 10%
4 23 |II RP, 1 mkp 1919 "lutowo-majowa" I, 64-65 10%
5 31 |l RP, 5.000 mkp 1920 "wiedenska" |, 65-66 10%
6 54 |1l RP, 500 ztotych 1919 I, 65-66 10%
7 91 |GG, 1 ztoty 1940 |, 65-66 10%
8 £2b |[Getto, 1 marka, seria A I, 65-66 10%
9 116 |Polska Ludowa, 20 zt 1944 "OBOWIAZKOWE" (typowa) I, 65-66 10%
10 | 142a |PRL, 500 ztotych 1974, seria A I, 66-67 10%

# CM - numer w katalogu Czestawa Mifczaka
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SEGMENT SREDNI
Lp. | #CM banknot stan zachowania Waga W
Indeksie
1 A9a |Insurekcja, X groszy miedziane 1794 I/1-,1,62-64 10%
2 9b [GGW, 2 mkp 1916, Generat B I, 65-66 10%
3 20 |lI RP, 5 mkp 1919 "lutowo-majowa" I/1-,1,63-64 10%
4 32 |Inflacja, 10.000 mkp 1922 I, 65-66 10%
5 G15 |WM Gdansk, 100 mIn marek 1923 64 EPQ-65 (tylko grading) 10%
6 47b |llI RP, 1 ztoty 1919, seria dwucyfrowa I/1-,1,63-64 10%
7 tda |Getto, 5 marek 1940 (numerator czerwony, typ. |) I, 64-65 10%
8 109 |Polska Ludowa, 20 ztotych 1944 "OBOWIAZKOWYM" I, 64 EPQ-65 10%
9 131 ([Polska Ludowa, 100 ztotych 1947 I, 65-66 10%
10 135 |Polska Ludowa, 5 ztotych 1948 I, 65-66 10%
# CM - numer w katalogu Czestawa Mitczaka
noty 62-64 obejmujg zarowno noty bez adnotacji EPQ, jak i wraz z adnotacjq EPQ, chyba Zze wyraZnie
wskazano, ze dla danej pozycji objeta jest wyfgcznie nota 64 EPQ
SEGMENT WYSOKI
Lp. | #CM banknot stan zachowania waga W
Indeksie
1 [A3, Ad|Insurekcja, "dtugie" popularne (25 ztp i 50 zip) 1794 63 (tylko grading) 8,33%
2 | 2a,3a |GGW, niskie nominaty (1i2 mkp) 1916, jenerat A 66 (tylko grading) 8,33%
3 |33, 35]Inflacja, popularne (50.000 i 100.000 mk) 1922-23 66 (tylko grading) 8,33%
4 55a (Il RP, 1.000 ztotych 1919 63-64 (tylko grading) 8,33%
5 56 |1l RP, 5.000 ztotych 1919 WZOR 64-65 (tylko grading) 8,33%
6 60 |l RP, bilet zdawkowy, 2 ztote 1925 64-65 (tylko grading) 8,33%
7 G53 |WM Gdansk, 20 guldenéw 1937 66 (tylko grading) 8,33%
8 G50 |WM Gdansk, 100 guldenéw 1931 64 (tylko grading) 8,33%
9 87 |Emigracja, 20 zt 1939, ABNCo (Nowy Jork, USA) 66 (tylko grading) 8,33%
10 | t5f |Getto, 10 mk 1940, bez zn.w., numerator typ. 1 65 (tylko grading) 8,33%
11 | t7b |[Getto, 50 mk 1940, numerator typ 1 65 (tylko grading) 8,33%
12 |119a,b|Polska Ludowa, 500 zt 1944 "OBOWIAZKOWE" 64 (tylko grading) 8,33%

# CM - numer w katalogu Czestawa Mitczaka
noty 63-64 obejmujg noty zaréwno bez adnotacji EPQ, jak i wraz z adnotacjq EPQ

SEGMENT PREMIUM

pofroczu. Sktad ten jest zmienny w czasie.

W sktad indeksu wchodzi 10 banknotow, dla ktérych zostata osiggnieta najwyzsza cena transakcyjna w danym
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Indeks Rynku Polskich Banknotéw Kolekcjonerskich

Wartosci Indekséw: PLB-LOW10, PLB-POP10, PLB-MED10 i PLB-HIGH12

340
295
300
280 261 275 261 PLB-MED10
260 252 segment sredni
240 22 204 224
220 21% PLB-HIGH12
segment wysoki

200 188 187 186 184
180 ——PLB-POP10
160 segment
140 150 popularny
120 100 1% 137 ——PLB-LOW10
100 10 segment niski

80

1H 2H 1H 2H 1H 2H 1H 2H 1H 2H 1H 2H 1H
2018 2018 2019 2019 2020 2020 2021 2021 2022 2022 2023 2023 2024

Dla wszystkich indekséw przyjeto znormalizowang warto$¢ poczatkowa rowng 100 pkt. na koniec | pétrocza
2018 roku. Sposrdd czterech podstawowych segmentdw cenowych rynku, na koniec | pdtrocza 2024 roku
najwyzszg wartos¢ osiggnat indeks PLB-MED10 (261 pkt.), zas najnizszg indeks PLB-LOW10 (150 pkt.). Indeksy
nizszych segmentéw cenowych rynku osiggnety wartosci nizsze, niz indeksy wyzszych segmentéw cenowych
rynku, jednak na skutek przecen drozszych waloréw zmalato rozwarstwienie cen pomiedzy walorami nizszej klasy
(tannszymi) oraz wyzszej klasy (drozszymi). Dodatkowo, utrzymuje sie wyrazne zrdinicowanie cen pomiedzy
pobliskimi notami (np. 65 i 66) w ramach jednego waloru, w przesztosci wycenianymi bardzo podobnie.

Oddzielnie zaprezentowano indeks PLB-TOP10, ze wzgledu na odrebno$¢ metodologiczng indeksu rynku
polskich banknotow kolekcjonerskich w segmencie cenowym premium:

Wartosci Indeksu PLB-TOP10

420 413 414

400

380

360

340

320

300

280

260

240

220

200

180

160

140

120 100

100 117 121 123

80 91
1H 2H 1H 2H 1H 2H 1H 2H 1H 2H 1H 2H 1H
2018 2018 2019 2019 2020 2020 2021 2021 2022 2022 2023 2023 2024

= PLB-TOP10
segment premium
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Indeks PLB-TOP10 na koniec | pétrocza 2024 r. utrzymat poziomy uzyskane po dynamicznym wzroscie z 2023 r.
i osiggnat 414 pkt. Jest to warto$¢ najwyzsza sposrdod wszystkich wyodrebnionych segmentéw cenowych rynku.
Na indeks segmentu cenowego premium szczegélnie istotny wptyw ma jakos¢ oferty aukcyjnej w danym okresie.

Wartosci przecietnego sktadnika portfela indeksu

Portfel aktywéw zbudowany w oparciu o strukture indeksu to portfel indeksu. Struktura indeksu rynku
polskich banknotéw kolekcjonerskich, a zatem réwniez sktad portfela indeksu, sg state w czasie. Udziaty
poszczegblnych komponentéw w strukturze indeksu sg rowne. Tym samym, wartosci portfela indeksu w
poszczegblnych segmentach cenowych rynku mozna interpretowaé jako ujete w czasie wartosci rynkowe
przecietnego reprezentanta portfela indeksu. Wartosci rynkowe przecietnego reprezentanta portfela indeksu sg
nastepujace:

wartosc (zt) przecietnego reprezentanta portfela indeksu BPL-LOW10 (segmentu niskiego)

1000
800
600 613
reprezentant
400 Portfela Indeksu
BPL-LOW10
349 37 (segment niski)
307 330
200
0

1H 2H 1H 2H 1H 2H 1H 2H 1H 2H 1H 2H 1H
2018 2018 2019 2019 2020 2020 2021 2021 2022 2022 2023 2023 2024

wartosc (zt) przecietnego reprezentanta portfela indeksu BPL-POP10 (segmentu popularnego)

1500
1369
1300 — reprezentant
1288 1285 1280 1262 Portfela Indeksu
PLB-POP10
1100 (segment
popularny)
900
700
500

1H 2H 1H 2H 1H 2H 1H 2H 1H 2H 1H 2H 1H
2018 2018 2019 2019 2020 2020 2021 2021 2022 2022 2023 2023 2024
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wartos¢ (zt) przecietnego reprezentanta portfela indeksu BPL-MED10 (segmentu Sredniego)
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1992
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2602
2425
1H 2H
2021 2021

3503 3531
1H 2H
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3581
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2023

3390

2H
2023

2992

1H
2024

wartosc (zt) przecietnego reprezentanta portfela indeksu BPL-HIGH12 (segmentu wysokiego)

16 000

14 000
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6 000
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6513
5595

4995 490 5046 5293

1H 2H 1H 2H 1H  2H
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13715
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2H
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1H
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Wartosc (zt) przecietnego reprezentanta portfela indeksu BPL-TOP10 (segmentu premium)
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33063
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(segment
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Portfela Indeksu
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(segment
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Stopy zwrotu z indeksu

Stopy zwrotu w poszczegdlnych segmentach cenowych rynku banknotéw w kolejnych pétroczach wyznaczone w
oparciu o wartosci indeksu:

Stopa zwrotu z indeksu BPL-LOW10 — segment niski

60%
50,28%
50%

40%

30%
23,63%

20%

7,42% 6,14%  6,94%
10% 4,28%

- ] - u N . -
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-11,69% :
-20%

-30%
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Stopa zwrotu z indeksu BPL-POP10 — segment popularny
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1 0,
0,23%
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Stopa zwrotu z indeksu BPL-MED10 — segment Sredni

60%
50% 44,45%
40% 35,76%
30,59%
- X
20% 27,28%
23,11%
20%
3,10% 71% 1,40%
oy - H OE2% B
-10% -6,81% -5,31%
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-20%
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-30%
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Stopa zwrotu z indeksu BPL-HIGH12 — segment wysoki

60%

50% 45,73%
40%
30% 25,31%
20% 16,41%
10,85%
9 5,709
10% sas  AB% O % I 5,08%
o ©000% _ wm [ H — .
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- o,
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Stopa zwrotu z indeksu BPL-TOP10 — segment premium

Ze wzgledu na specyfike segmentu premium nie jest w praktyce mozliwa inwestycja w portfel indeksu PLB-TOP10
(mozliwa jest za to budowa portfela inwestycyjnego sktadajgcego sie z banknotéw hipotetycznie kwalifikujacych
sie do sklasyfikowania w ramach tego segmentu cenowego rynku). Mozliwa jest teoretyczna analiza stép zwrotu z
indeksu tego segmentu cenowego, jednak wartos¢ praktyczna takiej analizy jest ograniczona.
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Podstawowe wnioski z obserwacji zmian cen:

Uwagi ogdlne:

Przedstawione stopy zwrotu to stopy zwrotu (zmiany cen) osiggane w okresach pdtrocznych. Przyktadowo,
wzrost cen w kolejnych potroczach o 13,43% i 16,93% (jest to przyktad dla indeksu BPL-POP10 segmentu
cenowego popularnego w roku 2020) oznacza wzrost ceny w catym 2020 roku o 32,63%. Nalezy na to zwrdcic
uwage przy ewentualnym dokonywaniu poréwnarn ze wskaznikami i innymi aktywami inwestycyjnymi.

Indeks Rynku Polskich Banknotéw Kolekcjonerskich zbudowano w oparciu o walory relatywnie popularne, tj.
mozliwie czesto wystepujgce w notowaniach. W tym kontekscie (za wyjgtkiem segmentu cenowego
wysokiego) walor ujety w Indeksie (w przyjetym w Indeksie stanie zachowania) mozna traktowac jako
,Sstandardowy”, walor o lepszym stanie zachowania jako ,,dobry”, a walor w nizszym stanie zachowania jako
,Staby”. Roznice cenowe miedzy walorami ,,standardowymi” oraz ,,stabymi” i ,,dobrymi” potrafiqg by¢ bardzo
istotne, podobnie zmiany cen (stopy zwrotu). Innymi stowy — zachowanie waloru ,standardowego” (np. ,CM#7
- GGW, 1/2 mkp 1916, Generat B” z notqg PMG 66) i ,,stabego” (np. ,CM#7 - GGW, 1/2 mkp 1916, Generat B” z
notg PMG 64) moze byc zupetnie inne. Nalezy na to zwrdcic uwage przy ewentualnym dokonywaniu poréwnarn
zachowania Indeksu z zachowaniem cenowym waloréw zblizonych, ale jednak nie ujetych w Indeksie.

Sytuacja po | pétroczu 2024:

Na rynku polskich banknotow kolekcjonerskich trwa korekta cenowa. Taniejg wszystkie kategorie z wyjatkiem
waloréw najdrozszych. W | pétroczu 2024 roku najwieksza przecena miata miejsce w segmentach cenowych
Srednim i wysokim (po ok. 11-12% w skali podtrocza). Swoistym fenomenem jest segment waloréw
najdrozszych (premium), w ktérym po gwattownym wzroscie pozioméw cenowych brak oznak ostabienia.

Z wytaczeniem pozycji najtanszych, rynek banknotow kolekcjonerskich w okresie od poczatku 2019 roku do
potowy 2022 roku wykazat wysoka site, przy czym sita rynku wzrastata wraz z putapem cenowym. Inaczej
mowigc — im drozsze walory, tym wyzsza byta stopa zwrotu (wnioski z analizy czterech podstawowych
segmentéw cenowych rynku, z wytgczeniem specyficznego segmentu premium). W 1l pétroczu 2022 oraz w |
potroczu 2023 poziomy cen zostaty utrzymane. W potowie 2023 roku nastgpita zmiana. W Il pétroczu 2023
oraz w | potroczu 2024 roku uwidocznity sie spadki cen, szczegdlnie wyrazne w wyiszych segmentach
cenowych (w segmentach cenowych srednim oraz wysokim). Spadki nie objety waloréw najdrozszych.

Spadki cen w ostatnich dwdch pétroczach w ujeciu procentowym sg istotne nawet pomimo wysokiej skali
wzrostéw cen w poprzednich okresach (w segmentach cenowych srednim i wysokim). Spadek Indeksu o okoto
11% (np. w segmencie cenowym wysokim w | pétroczu 2024) oznacza, iz jezeli potowa sktadnikdw Indeksu nie
zmienita ceny, to druga potowa sktadnikéw Indeksu musiata potanie¢ przecietnie o 22%.

Korekta cen spowodowata cofniecie cen do poziomdéw osiaggnietych w przesztosci, w przypadku najtafszych
waloréw (segment cenowy niski, historycznie zachowujacy sie najstabiej) s3 to poziomy z roku 2020. W
przypadku segmentdw cenowych sredniego i wysokiego nastgpit powrdt do poziomdw z poczatku roku 2022.
Widoczne jest ostabienie popytu w grupie walorow lepszych (ale nie najlepszych), ktére juz byty notowane w
analogicznym stanie zachowania w nieodlegtej przesztosci. Wysokie ceny osiggajg walory notowane po raz
pierwszy lub notowane sporadycznie, pierwszy raz po kilku latach. Moze to swiadczy¢ o ptytkosci rynku
lepszych banknotéw.

Moda: zauwazalny jest spadek popytu na walory emitowane po Il Wojnie Swiatowej (Polska Ludowa i PRL), co
ma odzwierciedlenie w spadajgcych cenach (cho¢ nie dotyczy to wszystkich pozycji bez wyjatku).

Widoczne sg zmiany zachodzace na rynku domoéw aukcyjnych. Pewnego rodzaju zobrazowaniem tych zmian
moze byc¢ sytuacja braku ofert na banknot CM#103 GG 100 zt 1941 z notg 66 EPQ (PMG), ktory na aukcji
Numis Poland (Numis Klitoriczyk) w dniu 2024.05.18 nie miat ofert przy cenie startowej 150 zt + prowizja 18%
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= 177 zt. W innych domach aukcyjnych banknot ten powtarzalnie osiggat w | pdtroczu 2024 roku ceny wyzsze
nawet w stabszym stanie zachowania (z notg PMG 65 EPQ).

e W | pdtroczu 2024 roku mozna byto zaobserwowac spadek cen w trakcie pétrocza, tj. te same walory co do
zasady notowane byty wyzej na poczatku 2024 roku, niz blizej potowy 2024 roku;

e Dodatkowo, w segmencie cenowym niskim (przy niskich absolutnych cenach banknotéw) zdarzaty sie
nieodlegte w czasie notowania analogicznych banknotéw, ktérych réznica w cenie przekraczata 100%. W
przesztosci takie sytuacje nalezaty do rzadkosci.

e Utrzymuje sie rozwarstwienie cen pomiedzy notami zblizonymi, ujetymi w ramach jednego komponentu
Indeksu. W przesztos$ci réznica not w obrebie komponentéw byta nieistotna cenowo, obecnie rdznice w
wycenach (np. not 65 i 66) sg wysokie. Dodatkowo, w miare pojawiania sie not wyzszych, w przesztosci
niedostepnych lub bardzo rzadkich (np. 67 dla bardziej popularnych komponentéw Indeksu), noty nizsze (np.
65 i 66) taniejg lub drozejg wolniej, niz noty najwyzsze. Do gradingu trafia duzo materiatu i materiat ten nie
jest przypadkowy - nastepuje preselekcja przed wystaniem i w rezultacie do oceny przez spétke gradingowq
(gtownie PMG) trafiajg najlepiej zachowane walory, z najwiekszg szansg na otrzymanie najwyzszych not.

e Segment cenowy niski pozostaje w stagnacji. Segment ten odnotowat w 2020 roku jednorazowe, skokowe
przeniesienie pozioméw cenowych na wyzszy putap, a poza tym wydarzeniem w zasadzie jest pozbawiony
istotnych i trwatych wzrostéw. W | pétroczu 2024 roku nastgpito dodatkowo osuniecie cen w tym segmencie
cenowym (o blisko 9% w skali pétrocza).

e Wazrost poziomu cenowego o 500-1.000 zt oznacza przejscie do segmentu cenowego popularnego. W tym
segmencie cenowym panuje dfugotrwata stagnacja. Po roku 2018 notowane byty stabilne, przecietnie
kilkunastoprocentowe wzrosty cen w poszczegdlnych pétroczach. Jednakze poczawszy od potowy 2022 roku
takze segment cenowy popularny ztapat zadyszke, ktéra moze by¢ skutkiem wysokiej podazy tanich waloréw
(ujetych w Indeksie tego segmentu), pojawianiem sie duzej ilosci lepszych not gradingowych od ujetych w
Indeksie tego segmentu oraz ogdlnej sytuacji ekonomicznej nabywcéw waloréw z tego segmentu cenowego.

e Oba najnizsze segmenty cenowe: niski i popularny nie wykazujg trwatej sity zdolnej do zapewnienia choéby
inflacyjnych wzrostéw cen.

e Na kolejnym putapie cenowym — w segmencie cenowym srednim w latach 2019-2022 notowane byty wysokie
i stabilne wzrosty cen. Po stabilizacji cen w Il pétroczu 2022 roku oraz w | pétroczu 2023 roku, w Il poétroczu
2023 nastgpit spadek cen, kontynuowany z wiekszg sitg w | pétroczu 2024 roku. Obserwacja notowan po
zakonczeniu | pétrocza 2024 roku w przypadku wybranych waloréw z tego segmentu moze jednak sugerowac
pokonanie dotka cenowego — ale na potwierdzenie tej obserwacji nalezy poczeka¢ do zakonczenia Il pétrocza
2024 roku.

e W segmencie cenowym wysokim, na ktérym od korica 2019 roku wystepowaty praktycznie nieprzerwane
wzrosty cen, nastgpita wyrazna korekta. Spadek catego segmentu cenowego rynku o blisko 10% oznacza, ze
jezeli potowa sktadnikéw indeksu hipotetycznie nie zmienita ceny, to pozostata potowa przecietnie musiata
potanie¢ o ok. 20%. Ostatnie dwa potrocza (Il pdétrocze 2023 oraz | pdétrocze 2024) to czas wyraznej korekty i
spadek Indeksu tgcznie 0 20,1%. Nalezy jednak pamietaé, ze w samym | pdtroczu 2022 Indeks tego segmentu
cenowego wzrést o blisko 46%.

e Dochodzi do kolejnych przypadkéw gwattownego urealniania cen poszczegdlnych waloréow osiggnietych w
przesztosci. Pokazuje to ograniczong wartos¢ informacji cenowej, jakg niosg niektére notowania z przesztosci,
a ktére w najlepszym razie nalezy traktowac jako jednorazowe wyskoki. Umiejetnos¢ filtrowania takich
aberracji jest cenng umiejetnoscig w poruszaniu sie po rynkach alternatywnych. Notowania coraz wiekszej
grup banknotéw wykazujg jednak stabilizacje putapu cenowego, a selektywnie takie odbicie po
wczesniejszych gwattownych przecenach. Sugeruje to, iz po ostatnich spadkach rynek zaczyna szukac
rownowagi.
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e W Il pétroczu 2023 roku miato np. miejsce notowanie banknotu ,CM#t7b, Getto, 50 mk 1940, numerator typ
1” PMG 65 EPQ. Cena formalnie wzrosta o blisko 35%, a dynamika wzrostu ceny zostata wyraznie zwiekszona
notowaniem podczas aukcji domu aukcyjnego Stary Sklep. Pomimo watpliwej wiarygodnosci informaciji
cenowej z tego notowania, silny formalny wzrost ceny wptynat na zachowanie Indeksu catego segmentu,
ograniczajac spadek Indeksu w segmencie cenowym wysokim. Weryfikacja poziomu cen tego waloru nastgpita
juz w | pétroczu 2024, co zostato odzwierciedlone w odpowiednio stabszym zachowaniu Indeksu w minionym
potroczu.

e Podobnie jak w przypadku Il pdtrocza 2023, w | pdétroczu 2024 roku mozna przypuszczaé, iz czesciowg
przyczyng spadku cen w dwdch wyzszych segmentach cenowych rynku byta silna oferta w segmencie
cenowym premium. Dodatkowo, mozliwy jest kryzys zaufania do wybranych doméw aukcyjnych lub
zmniejszenie aktywnosci lub wrecz wypadniecie z rynku kilku oséb dotychczas aktywnych w wyzszych
segmentach cenowych (lub wszystkie te czynniki jednoczes$nie). Bez doktadniejszych danych trudno wskazac
jednoznaczng przyczyne. Jakis wptyw na ten segment moze mie¢ tez sytuacja na innych rynkach
(nieruchomosci, akcji, dtugu, ztota) czy koniunktura w wybranych branzach gospodarki - istotnych dla
kluczowych uczestnikdw rynku, a wystepujacych dotychczas po jego stronie popytowej.

e Trwa wyjgtkowa passa w segmencie cenowym premium — | pétrocze 2024 roku to kolejne z rzedu pétrocze,
kiedy zaoferowana zostata duza (jak na ten rynek) ilo$¢ waloréw wysokiej klasy. Osiggniete zostaty wysokie
ceny - i co bardzo istotne — wysokie ceny ptacono nie tylko za waska grupe ,,ekstremalnych unikatow”, ale za
caty, liczny zbidr oferowanych waloréw. Rynek w | pdtroczu 2024 ponownie byt sktonny ptaci¢ duzo za dobre
walory. Znalazto to odzwierciedlenie w utrzymujacej poziom medianie ceny 10-ciu najdrozszych waloréow
oferowanych na rynku i tym samym utrzymaniem wysokiego putapu przez Indeksu segmentu cenowego
premium.

e Obecnie, przecietna warto$¢ banknotu z segmentu cenowego premium to juz 117.500 zt (!). Swoja mocna
pozycje po powrocie do powaznej gry na rynku banknotéw utrzymat dom aukcyjny WCN. Pokazuje to, iz
pienigdze na rynku sg, sktonnos¢ do ptacenia wysokich kwot za banknoty nie jest mata, jednak mogg
wystepowac pewne zjawiska powodujgce przetasowania na rynku, zasygnalizowane wczesniej.

e Komentarz do standw zachowania banknotow: w Indeksie (poza segmentami cenowymi wysokim i premium)
ujete zostaty banknoty w popularnych stanach zachowania. Z perspektywy inwestycyjnej poszczegdélne walory
w stanach zachowania nizszych, niz ujete w Indeksie, nalezy traktowaé jako stabo zachowane, wystepujgce
masowo i 0 ograniczonej atrakcyjnosci. Z kolei odpowiednie walory w stanach wyzszych, niz ujete w Indeksie
— jako walory w stanach zachowania wysokich i rzadko handlowanych. Nie wyklucza to atrakcyjnosci
kolekcjonerskiej (nie: inwestycyjnej) walorédw w stanach zachowania nizszych, niz ujete w Indeksie, jednak
wspomniany wczesniej trend coraz silniejszego réznicowania cenowego poszczegdlnych not gradingowych z
zakresu standw UNC powoduje, iz atrakcyjnos¢ inwestycyjna nawet standw zachowania ujetych w Indeksie (w
segmentach cenowych ponizej segmentu wysokiego) jest ograniczona.
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Prowizje

Zmiany wartosci indeksu (a wiec stopy zwrotu w poszczegdlnych segmentach cenowych rynku) zaprezentowane w
niniejszym opracowaniu nie uwzgledniajg prowizji doméw aukcyjnych. Kalkulacja stép zwrotu z indeksu bazuje na
zmianach wartosci rynkowej banknotéw, a wiec zmianach cen faktycznie ptaconych przez nabywcéw banknotéw.
Jednakze, pomiedzy ceng ptacong przez nabywce oraz kwoty otrzymywang przez komitenta (,sprzedawce”
banknotu), wystepuje rdznica wynikajgca z obcigzen prowizyjnych, obnizajgca wynik sprzedajgcego. Prowizje
stanowig koszt transakcyjny, ktéry nalezy uwzglednic przy kalkulowaniu faktycznej stopy zwrotu z transakcji.

Na rynku banknotéw wystepujg dwa rodzaje prowizji (de facto obcigzajgce sprzedawce) — naliczana przy zakupie
od wylicytowanej kwoty oraz ptacona za sprzedaz waloru wystawionego do licytacji w domu aukcyjnym — réwniez
od wylicytowanej sumy. Wysokosci prowizji mogg sie rézni¢ pomiedzy domami aukcyjnymi, ale za standard
rynkowy mozna przyjgé prowizje od 18% do 20% od wylicytowanej ceny zakupu oraz od 0% do 5% od ceny
sprzedazy. Na polskim rynku aukcyjnym mogg takze wystepowac prowizje o wartosciach spoza tego zakresu, w
szczegdlnosci negocjowane prowizje naliczane od sprzedazy. Prowizje od sprzedazy mogg zaleze¢ nie tylko od
konkretnego domu aukcyjnego, ale od jakosci i wartosci samych waloréw wystawionych do sprzedazy, zatem w
tym przypadku trudno o wskazanie jednego, konkretnego poziomu. Dla banknotéw wchodzgcych w skfad indeksu
dla trzech najnizszych segmentédw rynku typowe stawki prowizji nie powinny przekracza¢ 5%, zas dla segmentu
wysokiego i premium mogg by¢ wyraznie nizsze i dazy¢ do 0% (ale duzo zalezy od konkretnego przypadku).

Kalkulacja stép zwrotu z inwestycji w indeks poszczegdlnych segmentdw rynku polskich banknotéw
kolekcjonerskich, przy uwzglednieniu modelowych stawek prowizji (5% oraz 18%) przedstawia sie nastepujgco:

Stopy zwrotu rzeczywiste, po uwzglednieniu prowizji

Stopa zwrotu z inwestycji w Indeks danego segmentu rynku po uwzglednieniu prowizji
do korica | pétrocza 2024, od poczatku: 1H 2018 | 2H 2018 | 1H 2019 | 2H 2019 | 1H 2020 | 2H 2020 | 1H 2021 | 2H 2021 | 1H 2022 | 2H 2022 | 1H 2023 | 2H 2023 | 1H 2024
Segment niski 12,4% 20,8% 28,8% 37,4% 27,9% 3,4%| -31,2%| -22,1%| -17,8%| -22,6%| -27,6%| -23,4%| -26,5%
Segment popularny 40,5% 48,0% 61,1% 54,3% 24,8% 10,0% -5,9%| -17,0%| -17,1%| -25,8%| -21,1%| -21,0%| -20,6%
Segmen sredni 116,4%| 109,9%| 164,2% 94,6% 89,4% 48,8% 20,9% -7,4% -0,6%| -31,2%| -31,8%| -32,7%| -28,9%
Segment wysoki 80,6% 80,6% 83,9% 78,8% 70,4% 61,3% 38,5% 10,5% -0,3%| -31,6%| -30,9%| -34,2%| -28,5%

W tabeli zaprezentowano stopy zwrotu osiggane na koniec | pétrocza 2024 roku po zaptacie prowizji z inwestyc;ji
w indeks danego segmentu rynku polskich banknotéw kolekcjonerskich, w zaleznosci od punktu poczgtkowego
dokonania inwestycji. Przyktadowo, ,zakup indeksu” segmentu sSredniego na poczatku | pétrocza 2021 roku i
sprzedaz na koniec | pétrocza 2024 roku (a wiec po 3,5 roku), przynidstby zysk 20,9%. Zakup indeksu segmentu
wysokiego na poczatku Il pétrocza 2021 roku i sprzedaz na koniec | pétrocza 2024 roku (a wiec po 3 latach),
przyniostby zysk 10,5%. Zakup w tym samym czasie (na poczatku Il pétrocza 2021 roku) indeksu segmentu
niskiego i sprzedaz na koniec na koniec | pétrocza 2024 roku (po 3 latach), przyniodstby strate 22,1%.

krétkie wnioski:

Wystepowanie prowizji na rynkach rzeczowych aktywoéw alternatywnych oznacza, iz natychmiastowa sprzedaz
zakupionego waloru wigze sie z realizacjg straty, nawet po uzyskaniu tej samej ceny rynkowej przez sprzedawany
walor. Rekompensatg za taki stan rzeczy sg oczekiwane wysokie stopy zwrotu w dtugim terminie. Stopy zwrotu
generowane na rynku banknotéw kolekcjonerskich byty w ostatnich latach na tyle wysokie, iz prowizje schodzity
na dalszy plan, przy zatozeniu odpowiedniego horyzontu inwestycyjnego oraz jakosci nabywanych waloréow. W
sytuacji, gdy ceny na rynku spadajg, prowizja dziata jako dodatkowy element kosztowy i dodatkowo obcigza stope
zwrotu. Uogdlniajgc dane rynkowe mozna powiedzie¢, iz przecietny walor z niskich segmentéw cenowych nabyty
po roku 2020 i sprzedany na koniec | potrocza 2024 przy udziale prowizji roku wygeneruje strate (dla najtanszych
waloréw ok. 1/3 poczatkowej wartosci rynkowej). Lepsza sytuacja jest w segmentach waloréw drozszych.
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Kluczowe przyjete zatozenia

Pomiar zmian cen na rynku banknotéw aby byt obiektywny, powinien spetnia¢ m.in. nastepujace zatozenia:

1.

Indeks powinien by¢ oparty o serie danych cenowych identycznych lub poréwnywalnych waloréw,

rejestrowane w kolejnych okresach czasu

Banknoty wchodzace w sktad indeksu powinny by¢ notowane mozliwie czesto na aukcjach
oferujacych publiczng informacje o zrealizowanych cenach

o dokonano selekcji banknotdw, ktorych notowania w ramach rynku polskich banknotow
kolekcjonerskich miaty miejsce we wszystkich lub w wiekszosci analizowanych okreséw z
zblizonych stanach zachowania

Standaryzacja komponentéw portfela indeksu powinna minimalizowa¢ niedoktadnosci danych
cenowych - wptyw cech specyficznych poszczegdlnych aktywoéw podlegajacych analizie na ich ceny
powinien by¢ zminimalizowany (wyeliminowany z danych cenowych). Banknoty wchodzgce w sktad
indeksu powinny mie¢ jednoznacznie okreslony stan zachowania

o dokonano standaryzacji komponentdow indeksu, wprowadzajgc bardzo szczegdtowq
specyfikacje poszczegdlnych banknotow: wskazanie konkretnej odmiany banknotu, wskazanie
bardzo precyzyjnie okreslonego, waqskiego przedziatu stanu zachowania, opartego w
wiekszosci o precyzyjng skale numeryczng pochodng od skali Scheldona

o upowszechnienie gradingu banknotéw na rynku polskich banknotéow kolekcjonerskich
umozliwia obserwacje zmian cen banknotéw o bardzo zblizonych cechach, tj. waloréow w tym
samym lub bardzo zblizonym stanie zachowania — zdefiniowanym przede wszystkim w oparciu
o precyzyjng skale Sheldona

o strukture indeksu w poszczegdlnych segmentach cenowych rynku oparto o bardzo precyzyjnie
wskazane stany zachowania poszczegdlnych banknotdw, zdefiniowane w duzej mierze o skale
Sheldona.

o dla kazdego banknotu okreslony zostat precyzyjny przedziat stanu zachowania, w ktérym ceny
danego banknotu sq w danym okresie czasu zblizone do siebie — i dany banknot wytgcznie w
tym przedziale standw zachowania jest uimowany w indeksie

Identyfikacja stanu zachowania banknotu powinna by¢ niezmienna w czasie

o Indeks oparto w zdecydowanej wiekszosci o banknoty w stanie zachowania UNC (stan
zachowania 1), a wiec stanie zachowania najmniej wrazliwym na interpretacje i zmiennos¢ w
czasie standarddw spofek gradingowych

Banknot wchodzacy w sktad indeksu powinien by¢é mozliwie czesto notowany na aukcjach w
ustalonym dla tego banknotu przedziale stanu zachowania:

o przedziaty stanu zachowania okreslono dla danego banknotu z pominieciem standéw
zachowania (not gradingowych) skrajnych, rzadko spotykanych, a wiec mogqcych zaburzac
przecietng cene danego waloru

Banknot wchodzacy w sktad indeksu powinien by¢ mozliwie jednorodny, tj. okreslony typ banknotu
nie powinien zawierac¢ réznych podtypdw czy odmian, ktorych ceny rynkowe istotnie sie od siebie
roznia

ow strukturze indeksu zmaksymalizowano wykorzystanie banknotdw cechujgcych sie
niewielkimi réznicami cenowymi ze wzgledu na odmiany i typy (za wyjgtkami, ktorych
unikniecie wigzatoby sie z brakiem reprezentacji okreslonego okresu historycznego) lub takich,
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dla ktérych roznice cenowe pomiedzy odmianami stajq sie nieznaczne przy przyjetym
przedziale stanu zachowania
o w strukturze indeksu pominieto szereg banknotdw, ktdrych rézne odmiany osiqgajg znaczgco
rézne poziomy cenowe
2. Indeks powinien by¢ niewrazliwy na panujace w danym okresie czasu mody
o w strukturze indeksu dla poszczegdlnych segmentow cenowych ujeto reprezentantow z
réznych okresow historycznych, uwarunkowarn politycznych oraz réznych emisji (typdw)
o warunek nie jest spetniony dla segmentu premium, jednak tutaj metodologia indeksu jest
odmienna od zastosowanej dla pozostafych segmentow cenowych rynku
3. Indeks powinien uwzgledniaé potencjalnie rézne zachowania cenowe w réznych segmentach cenowych rynku
o wprowadzono podziat rynku na pie¢ segmentéw cenowych rynku
o skonstruowano odrebne indeksy dla kazdego z wyodrebnionych segmentow cenowych rynku
4. Indeks powinien minimalizowaé wptyw znacznych wahan cen pojedynczego waloru
o strukture indeksu poszczegdlnych segmentéw cenowych rynku oparto na cenach 10 pozycji
(12 pozycji)
5. Indeks powinien by¢ niewrazliwy na wahania sezonowe
o wprowadzono podziat okresu analizy na odcinki potroczne — neutralizujgce wystepowanie
okresow wakacyjnych lub potencjalnej kumulacji znaczgcych aukcji w  okresie
jesien/zima/wiosna
6. Struktura indeksu powinna zapewnia¢ dobre odzwierciedlenie zachowania rynku przez zmiany cen
wyselekcjonowanych komponentéw
o w ramach poszczegolnych segmentéow cenowych rynku dokonano selekcji komponentow o
zblizonym znaczeniu dla analizowanego segmentu cenowego rynku i ustalono réowne wagi dla
kazdego z komponentow
7. Indeks powinien bazowac¢ na publicznie dostepnych, wiarygodnych danych transakcyjnych
o precyzyjnie zdefiniowano rynek polskich banknotow kolekcjonerskich
o uwzgledniono wytqcznie dane cenowe z transakcji zawartych za posrednictwem domow
aukcyjnych (nie gwarantuje to petnej wiarygodnosci danych transakcyjnych, lecz
maksymalizuje jakosc tych danych)
o wykorzystano fakt upubliczniania danych transakcyjnych przez domy aukcyjne aktywne na
rynku polskich banknotow kolekcjonerskich
o przyjeto zatozenie o wiarygodnosci cenowych danych transakcyjnych z rynku polskich
banknotdéw kolekcjonerskich (z korektami po weryfikacji skrajnych notowari)
o nie uwzgledniono danych transakcyjnych z rynku prywatnego, informacji z serwisu Allegro itp.

Metodologia pomiaru

Do zgromadzenia danych cenowych wykorzystane zostaty publiczne informacje o transakcjach zrealizowanych za
posrednictwem polskich domdw aukcyjnych, dostepne na wiodacej platformie aukcyjnej w Polsce (obejmujacej
takze notowania od sierpnia 2022 roku dla e-aukcji organizowanych przez WCN w okresach 3-tygodniowych) oraz
dane transakcyjne domu aukcyjnego Antykwariat Numizmatyczny Michat Niemczyk.

Za stan zachowania | (dla waloréw bez opakowania gradingowego) przyjeto generalnie stan | "bez dodatkowych
uwag", a takze (poza walorami Insurekcji Kosciuszkowskiej): zauwazalnie centryczny druk banknotu. Banknoty
ogradowane uwzglednione w zestawie danych Zrédtowych posiadaty grading PMG, a w sporadycznych
przypadkach takze GDA.
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W agregacji danych cenowych wykorzystywanych do pomiaru segmentow: niskiego, popularnego, sredniego i
wysokiego wykorzystano ceny transakcyjne sktadnikéw indeksu zrealizowane w danym péfroczu, a nastepnie dla
kazdego waloru obliczono $rednig arytmetyczng notowarh w tym pdtroczu. Srednia ta zostata nastepnie
potraktowana jako cena danego sktadnika indeksu w danym okresie — i postuzyta do kalkulacji wartosci indeksu
danego segmentu rynku. W sporadycznych przypadkach, gdy walor w danym stanie zachowania nie byt notowany
w badanym pdtroczu, przyjeto cene z poprzedniego pétrocza (,,ostatnia znana cena”).

Pominiete zostaty notowania polskich banknotéw kolekcjonerskich w zagranicznych domach aukcyjnych, w tym
tych udostepniajgcych informacje cenowe na wiodgacej platformie aukcyjnej w Polsce.

W danych cenowych segmentu premium nie uwzgledniono notowan rozdzielnych zestawdw banknotéw (w |

potroczu 2024 roku pominieto takze notowanie karty z trzema wzorami talaréw, ktére mogg zostac rozdzielone).
Ze wzgledu na specyfike segmentu premium, okreslenie wartosci przecietnego reprezentanta tego segmentu
cenowego rynku oparto o mediane cen 10 najdrozszych banknotéw notowanych w badanym pétroczu. Serie
danych cenowych wykorzystane do pomiaru segmentu premium:

20241 202311 20231 202211 20221 202111 20211
SNMW GNDM WCN SNMW GNDM WCN SNMW GNDM WCN St.Sklep SNMW GNDM SNMW GNDM SNMW GNDM SNMW GNDM WCN
1{ 204 000 253 000| 154 700 345 100 99 120 71980 177 000
2 180 000 149 500 144 550 247 800| 75520 57 820 60 180
3 168 000| 143750 120 750 203 550 63720 43660 37 760
4 161000 126 500| 97 580 67 830 57820| 43660 36 580
5 120 000| 124 950 94 400 56 640| 54280 38 940 35 400
6 115000 109 250| 69 020 36 890 49560( 30680 33040
7 86250[ 97580 61 360 33320 48 380 28 320 32 200
8| 64800 86250| 53550 33040[ 46020 28 320 31270
9| 58800 76 800| 50150| 32130 46 020 24780| 24780| 30680
10 54000 63 250| 48790 31860| 43660 29900
202011 20201 201911 20191 201811 20181
SNMW GNDM NumisP SNMW GNDM WCN SNMW GNDM WCN SNMW GNDM WCN NumisP SNMW GNDM WCN Niemczyk SNMW GNDM NumisP
1| 350900) 80 500) 230 000 253 000 201 600 126 500
2 247 250 47 150 78 200 124 775 64 960 101 200
3| 85840 46 000) 69 000 96 600 52 900 73920
4| 38280 40 250 48300 63250| 63250 32 200 41 400
5 37 950) 36225| 44850] 44850 57 500 29 900 29120
6| 34800 29 900 43700 43700 50 600 21500 27 600)
7 33350 28750 35075 47 150 20 160 27 600)
8 32 200 27600] 27600] 27600 31050 33350 18 400 26 880
9 22713 26 450) 17 825, 26 450
10 21275 17 250 25 300

Odnosnie segmentu cenowego premium warto zauwazyé, iz jest on skoncentrowany w kilku domach aukcyjnych,
przy czym w catym okresie 6,5-letniej historii rynku (rynku polskich banknotéw kolekcjonerskich, w rozumieniu
dojrzatego rynku inwestycji alternatywnych) w tym segmencie cenowym udziat powyzej 5% oferty miaty tylko trzy
domy aukcyjne - co pokazuje tabela notowan waloréw wchodzacych w skfad indeksu cenowego premium BPL-
TOP10:

2018-2024 1H 2024 1H
wszystkie premium 130 100% 10| 100%
SNMW / Wéjcicki PDA 63 48% 3 30%
GNDM / Marciniak 40 31% 3 30%
WCN 20 15% 4 40%
NumisPoland / Numis K| 5 4%
A.N.M.Niemczyk 1 1%
Stary Sklep 1 1%
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Informacje o dokumencie

Niniejszy dokument ma charakter informacyjno-edukacyjny. Dokument ten w zadnym stopniu nie ma charakteru
zarobkowego, nie zostat zainspirowany niczyimi sugestiami ani wskazéwkami. Przyjete zatozenia, metodologia
badania oraz pozyskanie i opracowanie publicznie dostepnych danych w catosci sg efektem przemyslen autora,
analizujgcego zmiany cen polskich banknotéw kolekcjonerskich w celach naukowych.

Autor opracowania udostepnia prezentowane tu informacje publicznie i nieodptatnie, warunkujgc jednak
ewentualne wykorzystanie przedstawianych tu informacji wskazaniem ich zrédta.

Michat Janik, sierpien 2024
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