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ATRAKCYJNOSC INWESTOWANIA W DOBRA RZECZOWE
NA PRZYKLADZIE NIERUCHOMOSCI I DZIEL SZTUKI

1. Wstep

Niepewnos¢ koniunktury na rynkach akcji powoduje zauwazalny wzrost zain-
teresowania nowymi rozwiazaniami inwestycyjnymi. Dazac do uniezaleznienia si¢
od zwykle krétkotrwatych okreséw gietdowej hossy, inwestorzy coraz czesciej
decyduja si¢ na umieszczenie w swych portfelach tzw. inwestycji alternatywnych.

Jedna z mozliwosci lokacyjnych pozwalajacych na osiaganie zyskéw niezalez-
nie od sytuacji na rynkach papieréw wartosciowych stanowia inwestycje w dobra
rzeczowe, tj. np.: nieruchomosci, metale szlachetne czy przedmioty kolekcjoner-
skie. Ich cecha charakterystyczng jest unikatowos¢ i wysoka wartos¢, ale takze
fakt, iz oprécz mozliwosci osiagnigcia ewentualnych zyskéw dodatkowo oferujg
one inwestorowi walory funkcjonalne badz estetyczne czy dekoracyjne.

Wybdr tej formy lokowania wolnych srodkéw pienigznych wynika zatem za-
réwno z przestanek ekonomicznych, zwiazanych z oczekiwaniem wyzszych korzy-
sci z tytutu posiadania danego dobra obecnie niz w przysztosci (czego powodem
mogga by¢ np. prognozy inflacyjne), jak i z przestanek psychologicznych — tzw.
efektu pokazowego, odzwierciedlajacego si¢ w mozliwosci zademonstrowania
pozycji majatkowej [12, s. 72].

Celem niniejszego opracowania jest nakreslenie specyfiki oraz wskazanie po-
tencjalnych korzysci i zagrozen ptynacych z inwestycji w dobra rzeczowe, ze
szczeg6lnym uwzglednieniem nieruchomosci i dziet sztuki.

2. Nieruchomos¢ jako przedmiot inwestowania

W ostatnich latach w Polsce obserwowany jest dynamiczny rozw¢j rynku nieruchomo-
sci. Inwestycje w tego rodzaju aktywa zyskuja na atrakcyjnosci zwlaszcza w dobie duzej
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niestabilnosci na rynku papieréw wartosciowych, nieoptacalnosci lokat bankowych, sto-
sunkowo wysokich kosztéw towarzyszacych inwestycjom w fundusze inwestycyjne oraz
w warunkach istniejacego podatku od zyskéw kapitalowych. Lokata na rynku nieruchomo-
$ci moze by¢ traktowana z jednej strony jako konkurencyjna, a z drugiej w pewnym sensie
komplementarna wobec inwestycji na rynku finansowym (np. zakup akcji).

Inwestowanie na rynku nieruchomosci moze przybiera¢ dwie podstawowe for-
my: inwestowania bezposredniego i posredniego. Inwestowanie bezposrednie po-
lega na nabyciu tytulu prawnego do konkretnej nieruchomosci, inwestowanie po-
srednie zas — na nabyciu udzialéw lub papieréw wartosciowych emitowanych
przez podmioty inwestujace na rynku nieruchomosci.

Poréwnujac nieruchomosé z innymi rodzajami inwestycji, mozna zauwazy¢, ze
ma ona pewne cechy specyficzne, ktére moga by¢ rozpatrywane w kategoriach
wad i zalet inwestowania w nieruchomosci na tle innych instrumentéw [7, s. 24-
-25]. Pewna ich czes¢ jest niemierzalna, np. satysfakcja czy poczucie bezpieczen-
stwa, inna natomiast jest wymierna w sposéb posredni, np. w postaci odmrozonych
srodkéw finansowych.

Do zalet inwestycji w nieruchomosci zalicza si¢ przede wszystkim: dochodowosc,
ochrong przed inflacja, pewnosc¢ lokaty i dobre zabezpieczenie kredytu oraz mozliwosé
wykorzystania ulg podatkowych. Perspektywa osiagania regulamych dochodéw w po-
staci czynszu badz tez dochodéw pozaczynszowych (np. opfaty z tytulu korzystania z
miejsc parkingowych czy umieszczania reklam na nieruchomosci) jawi si¢ jako jedna z
najwazniejszych zalet lokat w nieruchomosci. Nalezatoby przy tym wspomnie¢, iz ze
wzgledu na rzadkos¢ nieruchomosci jako dobra lokujacy w nie inwestorzy moga liczy¢
na zyski kapitalowe bgdace nastgpstwem wzrostu wartosci nieruchomosci w czasie.
Uwaza sig, iz w dlugich okresach na rozwinietych rynkach kapitatlowych dochodowos¢ z
nieruchomosci jest relatywnie nizsza niz dochodowos¢ z akcji, ale wyzsza niz dochodo-
wosc z obligacji 5, s. 202].

Empirycznym dowodem tej tezy sa dane przedstawione w tab. 1.

Tabela 1. Wskazniki dochodéw wzglednych z akcji, obligacji i nieruchomosci w latach 1967-1992 (w %)

Wyszczegélnienie Nieruchomosci Obligacje diugoterminowe Akcje

Roczne zwroty realne

Zwrot sredni 4,5 1,7 82
Odchylenie standardowe 10,8 12,7 20,9
3-letnie zwroty realne

Zwrot Sredni 15,3 5,5 248
Odchylenie standardowe 22,5 25,6 42,1
5-letnie zwroty realne

Zwrot s$redni 25,6 10,8 48.5
Odchylenie standardowe 27.4 36 71,9

Zrédio: opracowanie na podstawie {5, s. 202].

Na powstanie i zmiany tych proporcji w istotny sposéb wplywaja zjawiska in-
flacyjne. Wielu inwestoréw uwaza, ze nieruchomos¢ chroni zainwestowany kapitat
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przed inflacja, poniewaz mato zuzyte ekonomicznie nieruchomosci w warunkach
inflacji zachowuja wartosé realng. Co wigcej, w dtuzszej perspektywie czasowej
moze nastapic takze wzrost wartosci realnej, spowodowany gwattownie rosnacymi
kosztami budowy i wzrostem oprocentowania kredytu, przy czym atrybut ten przy-
pisuje si¢ zasadniczo bezposrednim inwestycjom w nieruchomosci. W odniesieniu
do posredniego inwestowania przeprowadzone na rynku amerykanskim badania
wskazuja, ze inwestowanie w fundusze nieruchomosciowe (REITs) nie chroni
przed inflacja [17, s. 279-296]. Lokata w nieruchomosci jest niezaprzeczalnie loka-
ta pewna (mimo ze nie jest tak chroniona jak np. akcje), trudno bowiem sobie wy-
obrazi¢ jej zgubienie czy kradziez. Osoba inwestujaca w nieruchomosci zabezpie-
cza si¢ tez przed wlasnymi zapedami ,,przejedzenia” kapitalu. Poprzez instrument
hipoteki inwestor zyskuje ponadto mozliwos¢ odmrozenia wczesniej zainwestowa-
nego kapitatu. Uzyskane w ten spos6b srodki mozna przeznaczy¢ na dzialalnosé¢
inwestycyjna, wykorzystujac mechanizm dzwigni finansowej [13, s. 74]. W wielu
krajach nabycie lub posiadanie nieruchomosci umozliwia précz tego osiagniecie
ulg podatkowych, co stanowi dodatkowa zachgt¢ dla potencjalnych inwestoréw.
Podatek od nieruchomosci jest bowiem odliczany od podstawy opodatkowania
podatkiem dochodowym. W Polsce podstawowe ulgi zwiazane z nieruchomoscia-
mi dotycza: podatku dochodowego, podatku od nieruchomosci, od spadkéw i da-
rowizn oraz od wzrostu wartosci nieruchomosci. Warto zwréci¢ uwage, ze ewentu-
alny wzrost podatkéw nie wywolalby proporcjonalnego spadku podazy i popytu,
gdyz podaz i popyt na rynku nieruchomosci wykazuja si¢ mala elastycznoscia.

T. Roosevelt podobno powiedzial, ze: , kupowanie nieruchomosci jest nie tylko
najlepszym sposobem, najszybszym sposobem i najbezpieczniejszym sposobem,
ale jest jedynym sposobem, by staé sie bogatym” [4, s. 121]. Jednakze inwestowa-
nie w nieruchomosci ma takze wady. Nieruchomosé, w przeciwienstwie do innych
instrumentéw finansowych, jest dobrem niepodzielnym. Wiasciwos¢ ta — w pota-
czeniu z duza kapitalochtonnoscia — negatywnie wyréznia nieruchomos¢, stano-
wiac wade tego sposobu inwestowania. Wtasnoscia nieruchomosci, ktéra znacznie
obniza jej atrakcyjnos¢ inwestycyjna, jest ponadto mata ptynnosé. Cecha ta, obok
wspomnianej juz niepodzielnosci i wysokiej kapitatochtonnosci, sprawia, iz przed-
stawiana forma inwestycji jest raczej dostgpna dla duzych, najczesciej instytucjo-
nalnych inwestoréw, dysponujacych duzymi nadwyzkami finansowymi. Nalezy
ponadto podkresli¢, ze nieruchomosci sa aktywami niestandardowymi i wymagaja
od inwestoréw wysokiej, interdyscyplinarnej wiedzy, jak réwniez aktywnego za-
rzadzania nimi, gdyz w przeciwnym wypadku inwestycja moze si¢ okazac przesta-
rzala i straci¢ na wartosci.

Pod wzgledem ryzyka inwestowanie w nieruchomosci jest blizsze ryzyku inwe-
stowania w obligacje niz akcje. Relatywnie niskie ryzyko inwestowania w nieru-
chomosci w poréwnaniu z akcjami wynika zaréwno z cech inwestycji nieruchomo-
$ciowych, jak i niedoskonatosci rynku. Wartosci czynszowe sa bardziej stabilne niz
dywidendy, a wartosci nieruchomosci — bardziej stabilne niz ceny akcji. Inwestuja-
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cy w nieruchomosci moga korzysta¢ ze wzrostu w okresach, gdy dochodowosé
akcji maleje pod wptywem zblizajacej si¢ recesji. Cecha ta pozytywnie wyrdéznia
nieruchomosé — powoduje, ze nieruchomosé ma stabilizujacy wptyw na portfele
inwestycyjne, zdominowane przez akcje i obligacje. Giléwnym atutem nieruchomo-
$ci jako skladnika portfela jest staba korelacja dochodowosci nieruchomosci z do-
chodowoscia papieréw wartosciowych [5, s. 203] (tab. 2).

Tabela 2. Korelacje zwrotéw z nieruchomosci, obligacji i akcji

Wspétczynniki korelacji | Nieruchomosci/obligacje [ Nieruchomosci/akcje | Obligacje/akcje
Roczne zwroty realne 0,15 0.39 0,63
3-letnie zwroty realne 0.20 0,35 0.87
5-letnie zwroty realne 0,19 0,34 0,90

Zrédto: opracowanie na podstawie [5, s. 203].

Nie oznacza to jednak, ze inwestor nie ponosi ryzyka osiagania zmiennego do-
chodu. Zrédtem ryzyka moga by¢ tu m.in. zmiany aktywnosci gospodarczej, poste-
pujaca przestarzalos¢ nieruchomosci, a takze nierzetelni najemcy.

Przedstawione wady nieruchomosci traktowanej jako przedmiot inwestycji w duzym
stopniu mozna wyeliminowaé. Jednym ze sposobéw na niwelowanie negatywnych skut-
kéw inwestowania w nieruchomosci jest tworzenie portfela inwestycyjnego w celu obni-
zenia ryzyka oczekiwanej stopy zwrotu cafosci portfela. Préba przelamania wad nieru-
chomosci, takich jak niepodzielnos¢ czy mata ptynnosé, jest inwestowanie posrednie.
Polega ono na zakupie udziatléw czy certyfikatéw lub nabyciu papieréw wartosciowych.
Pojawiajace si¢ fundusze inwestycyjne dzialajace na rynku nieruchomosci umozliwiaja
dostep do rynku osobom z relatywnie niewielkim kapitalem, ktére wykupuja jednostki
uczestnictwa badz certyfikaty inwestycyjne w danym funduszu, oraz pozwalaja na szyb-
ka sprzedaz posiadanych udziatéw lub certyfikatéw na rynku wtérmym.

Podsumowujac, mozna stwierdzi¢, ze ze wzgledu na specyficzny charakter aktywow
nieruchomych stanowia one w portfelach inwestycyjnych dobre dopetnienie klasycznych
instrument6w, takich jak akcje i obligacje. Zaréwno zalety nieruchomosci jako instru-
mentu rynku kapitatowego, jak i ich wady przesadzaja o odmiennosci tej klasy aktywow
od innych lokat kapitatowych. Czynia z nich bardzo interesujacy przedmiot inwestowa-
nia, ktérego potencjat w Polsce wydaje si¢ wciaz niewykorzystany.

3. Inwestycje w dziela sztuki

Interesujaca odmiang rzeczowych débr inwestycyjnych, obok nieruchomosci,
stanowia dzieta sztuki. Potentat naftowy i wieloletni kolekcjoner obrazéw Jean
Paul Getty zwykt mawiaé: Fine Art is the Finest Investment, uznajac lokat¢ Kapita-
tu w tego rodzaju aktywa za najlepsza forme¢ inwestycji. W ogélnie rozumianej
teorii ekonomii czy, zawezajac, nauce finanséw owa kategoria traktowana jest
jednak jako swego rodzaju ,.egzotyczny” margines.
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Rynek sztuki nalezy tymczasem do jednych z najbardziej niezaleznych od bie-
7acej koniunktury gospodarczej obszarow lokacyjnych, a dodatkowo zyski z tego
typu lokat charakteryzuje negatywna korelacja z dochodami osiaganymi z akty-
wéw finansowych [11, s. 14]. Dzigki temu dziela sztuki z powodzeniem wykorzy-
sta¢c mozna jako narze¢dzie dywersyfikacji portfela.

Wolfgang Wilke w raporcie pt.: Investing in Art — the Art of Investing, opraco-
wanym dla Dresdner Bank AG Group Economics po$wigconym analizie diugoter-
minowe;j optacalnosci inwestowania w dzieta sztuki i antyki stwierdza, ze niezbed-
na dywersyfikacja, jaka stosowana jest przy dtugoterminowych lokatach kapitato-
wych, powinna wre¢cz uwzgledniaé¢ lokowanie od 5-10% przeznaczonych na lokate
srodkow w dziela sztuki [15, s. 24].

Niezaprzeczalnym atutem dziet sztuki, traktowanych w kategoriach instrumen-
téw inwestycyjnych, jest ponadto ich dochodowos¢. Jako przyktad przytoczyé
mozna ,Podarunek kozacki” pedzla Wactawa Pawliszaka. 11 pazdziernika roku
1992, przy cenie wywotawczej' wynoszacej 10 tys. ztotych, obraz ten zostat sprze-
dany w Domu Aukcyjnym Agra za 24 tys. ztotych. Dwa lata p6zniej (18 grudnia
1994 r.) na aukcji w Domu Aukcyjnym Rempex jego cena wylicytowana wynosita
juz 101 tys. ztotych, zeby po kolejnych trzech latach — 26 listopada 1997 r. — osiag-
na¢ (takze w DA Rempex) zaskakujaca cene 300 tys. zlotych. Uplynat zaledwie
rok i 6 grudnia obraz ponownie znalazt sie¢ na aukcji, tym razem organizowanej
przez Agre-Art. Cena ,,spod miotka™ wyniosta wéwczas 340 tys. ziotych. Reasu-

mujac, w ciagu szesciu lat wartos¢ dzieta wzrosta ponad 14 razy [1, s. 177-180].
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Rys. 1. Wzrost ceny wylicytowanej za obraz Wactawa Pawliszaka (,,Podarunek kozacki”, ol./pt.,

] 124x213, syg. 1.d.) w latach 1992-1998
Zré6dto: opracowanie wiasne na podstawie [3, s. 147].

! Ceng wywotawcza wyznacza kwota, od ktérej aukcjoner rozpoczyna licytacje dzieta sztuki.

2 Cena ,,spod miotka” to cena wylicytowana na sali aukcyjnej i potwierdzona przez aukcjonera
uderzeniem miotka, ktére konczy licytacj¢ przedmiotu. T¢ wihasnie cen¢ podaja media publikujace
notowania aukcyjne [2, s. 218].
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Oceniajac zyskownos¢ tego typu lokat, nalezy jednak pamigtaé o uwzglednieniu
nierzadko bardzo wysokich kosztéw transakcji, obejmujacych m.in. prowizje do-
moéw aukcyjnych badz galerii, oplaty zwiazane z wycena i weryfikacja autentycz-
nosci dziela, jego ewentualna konserwacjg¢ czy transport. Dodatkowo trzeba liczyé
si¢ réwniez z powaznymi wydatkami zwiazanymi z ubezpieczeniem przedmiotu
inwestycji.

Rozwazajac wilaczenie do portfela inwestycji w sztuke, nalezy wzia¢ pod uwage
réwniez spore ryzyko i brak plynnosci charakteryzujace tego typu lokaty. Rynek dziet
sztuki nie jest sformalizowany, co niesie za soba oczywiste trudnosci w przeptywie in-
formacji. Poza tym, co wydaje si¢ istotniejsze, nie ma instytucji nadzoru, skutkiem czego
nieostrozni inwestorzy bywaja celem falszerzy i1 nieuczciwych posrednikéw. Wsréd
innych istotnych Zrédet ryzyka nalezatoby wymieni¢ grozbe kradziezy lub zniszczenia, a
takze ryzyko specyficzne wynikajace z takich zdarzen, jak przelotne mody’ majace
znaczny wplyw na popyt danego dzieta w okreslonym czasie.

Aby zredukowaé mozliwos¢ straty, inwestor powinien by¢ dobrze poinformo-
wany, a wrecz specjalizowaé si¢ w okreslonym rodzaju aktywéw, bowiem tak jak
w przypadku inwestycji gieldowych nie mozna zdoby¢ wiedzy o wszystkich istnie-
jacych firmach i emitowanych przez nie papierach wartosciowych, wigc nie mozna
zdoby¢ petnej wiedzy o wszystkich formach sztuki [6, s. 716]. Nalezy przy tym
nadmienié¢, iz wspomniana specjalizacja nie powinna by¢ réwniez zbyt waska.
Koncentracja na pracach jednego tylko artysty moze wydawac si¢ bardzo ciekawa
z punktu widzenia kolekcjonerskiego, ale jesli chodzi o portfel inwestycyjny zto-
zony z dziet sztuki — podobnie jak w przypadku tego, ktéry wypelniajg aktywa
rynku kapitalowego — warto, by byl zdywersyfikowany. Warunek réznorodnosci
wynika z wspomnianego juz faktu, iz popyt na rynku sztuki w duzym stopniu kreu-
ja okresowe trendy i mody. Zatem kolekcja ztozona z prac jednego czy kilku (nale-
zacych do tej samej szkoty, okresu w sztuce, stylu itp.) artystéw w przyszlosci
moze si¢ okazaé niesprzedawalnym reliktem minionych czaséw.

Chcac podkresli¢ raz jeszcze koniecznos¢ posiadania specjalistycznej wiedzy,
warunkujaca osiaganie zyskéw z lokaty na rynku sztuki, nalezatoby wspomnie¢ o
mozliwosci inwestowania za posrednictwem funduszu inwestycyjnego lokujacego
kapitat w dzieta sztuki (np. Fine Art Fund)* czy interesujacym zjawisku, ktére po-

3 Przyktadem moze byé panujaca na rynku powszechnie, jeszcze do kofica wieku XX moda na
tzw. kossaki, tj. obrazy Juliusza, Wojciecha i Jerzego Kossakéw. W dwudziestoleciu mi¢gdzywojen-
nym zawieszenie w salonie dzieta typu ,Marszalek na Kaszlance” byto deklaracja patriotyzmu. W
epoce PRL-u ,kossaki” oznaczaly czgsto demonstracj¢ przynaleznosci do porzadniejszego, przed-
wojennego Swiata. Prace te nie miaty jednak nigdy wickszej artystycznej wartosci — byly traktowane
jak rodzinny bibelot. W III RP, gdy kazdy moze kupi¢ dowolny obraz w dowolnym kraju, kult , kos-
sakéw” jest juz tylko dowodem bezguscia czg¢éci nowych elit [10, s. 24).

* The Fine Art Fund — fundusz zalozony w roku 2003 przez Lorda Gowrie — dawnego ministra
sztuki i kilku marszandéw, wydaje od lipca 2004 r. ok. 2 min dolaréw miesig¢cznie na zakup dziet
sztuki. Dyrektor Fine Art Fund, Philip Hoffman, wysoko$¢ zysku z inwestycji w sztuk¢ okresla na
10% w skali rocznej [16].
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jawilo si¢ stosunkowo niedawno na rynku bankowym. Mowa tu mianowicie o tzw.
art banking, tj. o systemie kompleksowe;j i zindywidualizowanej bankowej obstugi
klienta w zakresie handlu i kolekcjonowania dziet sztuki [9, s. 38]. Za jego sprawa
czesto intuicyjne decyzje dotyczace tego, co i jak kupowaé na rynku sztuki, mozna
scedowac na profesjonalist¢. Tym samym wieloaspektowe ryzyko zwiazane z loka-
ta w tego typu aktywa zostaje przeniesione na ekspertéw bankowych. Co wigcej, ze
wzgledu na swa neutralng pozycje na rynku sztuki instytucja finansowa zapewnia
obiektywna informacje¢ na jego temat.

Reasumujac, warto zwrdcié uwage na fakt, iz obraz czy rzezba to nie tylko war-
tos¢ dajaca wyrazi¢ si¢ w pieniadzu, ale i, a moze przede wszystkim, przedmiot
doznan estetycznych. Starajac si¢ zatem dokonaé oceny atrakcyjnosci inwestycyj-
nej dziela sztuki, pamigta¢ réwniez nalezy o analizie korzysci niewymiernych pty-
nacych z tego typu lokaty. Zdaniem lorda Gowrie — prezesa domu aukcyjnego
Sotheby’s, ,,zakup dzieta sztuki to nie tylko pewnie procentujaca lokata, lecz w
gléwnej mierze wysoki procent satysfakcji” [8, s. 260}.

Inwestowanie w sztuk¢ uznawane jest za najbardziej nobilitujaca forme loko-
wania kapitatu. Dzieta sztuki maja cechy débr zaréwno inwestycyjnych, jak i kon-
sumpcyjnych. Przynosza zysk, ale réwniez rados¢ obcowania z nimi. Kryterium
przekonania, iz kupowany obiekt bedzie zdobit dom, dawat szczgscie i budzit cheé
poznawania niezbadanej tajemnicy pigkna, jest rGwnie wazne, jak przekonanie o
randze czy zyskownosci takiej formy ulokowania kapitatu. Podejmujac zatem de-
cyzje dotyczaca zakupu dzieta sztuki, kazdy, w tym réwniez potencjalny inwestor,
powinien nabywac te z nich, ktére wzbudzaja jego zachwyt, wywoluja wzruszenie
lub po prostu si¢ podobaja. Wéwczas ,,Sztuka codziennie, z kazda mysla o niej, z
kazdym spojrzeniem na nig — wyplaca dywidende¢” [17, s. 2].

4. Podsumowanie

Dokonujac analizy atrakcyjnosci inwestycji w dobra rzeczowe, nasuwa si¢ jed-
noznaczny wniosek, iz, obok akcji czy obligacji, réwniez nieruchomos¢, obraz
badzZ rzezb¢ uzna¢ mozna za interesujaca klase¢ aktywow inwestycyjnych, i choc
tego rodzaju lokaty niepozbawione sa ryzyka, a dodatkowo w wigkszosci przypad-
kéw cechuje je bardzo niska ptynnosc, bez watpienia warto jest rozwazyé ich
umieszczenie w portfelu inwestycyjnym.

Posiadajac odpowiednia wiedze dotyczaca specyfiki tego typu lokat, mozna
bowiem wykorzystaé fakt, iz dochody pozyskiwane z tego typu aktywOw sg zwy-
kle negatywnie skorelowane z zyskami osiaganymi z tradycyjnych lokat w instru-
menty finansowe, przez co wiaczenie ich do struktury tradycyjnego portfela akcyj-
no-obligacyjnego znacznie podnosi jego odpornos¢ na wahania koniunkturalne
(efekt stabilizujacy), jednoczesnie zwigkszajac potencjal wzrostu. Uwaza si¢ po-
nadto, iz tego rodzaju inwestycje zapewniaja mozliwo$¢ ochrony kapitatu przed
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utrata jego realnej wartosci na skutek inflacji. Co wigcej, w przeciwienstwie do
inwestycji finansowych, w przypadku lokat w dobra materialne inwestor ma moz-
liwos¢ podziwiania czy korzystania z zakupionych przez siebie débr, a dodatkowo
moze namacalnie pokaza¢ swoje bogactwo, podkreslajac badZz wrecz podnoszac
tym samym swdj status spoteczny.

Wobec tego, co powyzsze, inwestycje w dobra rzeczowe jawia si¢ jako atrak-
cyjne uzupetnienie, a w niektérych warunkach nawet alternatywa dla tradycyjnie
pojmowanych lokat w instrumenty finansowe.
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ATTRACTIVENESS OF INVESTMENT IN MATERIAL GOODS
BASED ON WORKS OF ART AND REAL PROPERTIES

Summary

The article presents the attractiveness of investing in material goods including
real estate properties and works of art. It shows the specificity as well as potential
benefits and risks of this kind of capital investment. The analysis leads to a conclu-
sion that investing in material goods can be an interesting supplement and in some
cases even an alternative for financial investments.
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