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~Plan spotkania:

Dlaczego inwestujemy?
Czym sq inwestycje alternatywne?
Rynek ztota jako przyktad inwestycji alternatywnych.
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Pojecie inwestycji

» pojecie inwestycji w literaturze przedmiotu nie jest
nowe

» jakikolwiek naktad (wspotczesnie gtownie
finansowy), poczyniony na podtrzymanie,
stworzenie lub zwiekszanie posiadanego majgtku

Z czym sie wiaze?
Z wyrzeczeniem sie obecnych, pewnych korzysci (konsumpcji) na rzecz
niepewnych korzysci w przysztosci.
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Cztery charakterystyczne cechy
inwestycji:

* naktad (alokacja kapitatu witasnego i obcego)

» korzysci (oczekiwany efekt realizacji
inwestycji)

= czas (okres zaangazowania kapitatu oraz
uzyskiwania korzysci)

= ryzyko (mozliwosc nie osiggniecia
oczekiwanych efektow)
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_Dlaczego inwestujemy?
»

* pomnazanie kapitatu

= ochrona przed inflacjg

= generowanie dochodu

= zabezpieczenie na przysztosc

» dostosowanie do celow finansowych
» dywersyfikacja
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Podstawowe rodzaje inwestycji
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Okres inwestycji

—’ krotkoterminowe W|
—’ Srednioterminowe WI
—’ d’fUﬁoterminowe WI

Dtugosc¢ okresu inwestycji jest sprawa indywidualng kazdego
inwestora.
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W co mozemy zainwestowac o
alternatywnie?
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_Inne przyktady? 3
»

" monety

= dzieta sztuki

* wina inwestycyjne

= whisky

= autografy

= diamenty

= konie

= zabytkowe samochody
= | wiele innych
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Pojecie inwestycji alternatywnych 1
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" nie jest jednoznaczne

" 53 rozne sposoby definiowania:

- przez stwierdzenie, iz inwestycje alternatywne to
inwestycje niebedgce inwestycjami tradycyjnymi

- wskazanie ich cech odrdzniajgcych je od
iInwestycji klasycznych

EKONOMICZNY UNIWERSYTET DZIECIECY WWW.UNIWERSYTET-DZIECIECY.PL



ry7 o [ [ ] .ES? Q%.
_Cechy odroézniajace (1) @ﬂ,
) Q]

= wymaganie prawa wiasnosci danego przedmiotu, a nie
ograniczonego prawa rzeczowego

= mata ptynnosc rynku, co wigze sie z wystepowaniem tzw.
,dywidendy emocjonalnej”

* brak zorganizowania rynku

» wagska specjalizacja rynku

* pbardzo skomplikowane i trudne oszacowanie dochodu i
ryzyka
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»

= wyzsze ryzyko inwestycyjne w porownaniu z klasycznymi
inwestycjami finansowymi;

* ujemna korelacja stopy zwrotu z rentownoscig tradycyjnych
iInwestycji;

» brak korelacji z rynkiem;

» zatozenie maksymalizacji ROl w sensie absolutnym, a nie
na tle okreslonego wzorca (benchmarku);

" wymog posiadania specjalistycznej, nieekonomicznej
wiedzy,

" nizsza ptynnosc aktywow alternatywnych
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_Cechy odrozniajace (3)
»

= wydtuzony horyzont inwestycyjny;

= ukierunkowanie docelowej grupy nabywcow na osoby
Zamozne,

= wystepowanie zaporowych barier i limitow wejscia;

» co do zasady prywatny charakter inwestycji;

» funkcjonowanie w segmencie rynku o obnizonych
wymogach informacyjnych i niskim stopniu
transparentnosci
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_W literaturze zauwaza sie
»

... 1z wylgcznie wystgpienie wszystkich z
wymienionych warunkow uprawnia do stwierdzenia,
iz dany rodzaj inwestycji nalezy do kategorii
iInwestycji alternatywnych

Czy to stwierdzenie nie wydaje sie bycC
zbyt rygorystycznym uwarunkowaniem uznania
inwestycji za alternatywne?

Najman, M. (2020). Pojecie i istota inwestycji alternatywnych. Studia Prawno-Ekonomiczne, (115), 329-351.
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Historycznie

* inwestycje alternatywne nie sg niczym nowym

= nabywanie tzw. dobr luksusowych jako forma
tezauryzacji miata miejsce juz w czasach

starozytnych

aby w ogole moc dokonac zdefiniowania
inwestycje alternatywne, nalezy wczesniej okreslic,
dla kogo lub czego s3g one alternatywa, a wiec
dookresli¢, czym sg inwestycje tradycyjne
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_Inwestycje tradycyjne

* rozwoj siatki pojeciowej po koniec XIX w.

= rozwoj teorii portfela inwestycyjnego datuje sie na
wiek XX.

* inwestycje tradycyjne uznaje sie takie inwestycje,
ktorych przedmiotem sg instrumenty finansowe

stwierdziC mozna, iz inwestycjami alternatywnymi sg
iInwestycje we wszystko, co nie jest instrumentem
finansowym
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» Umowa finansowa (w wymiarze pienieznym) o
charakterze wierzycielskim (dtuznym) lub wtasnosciowym
zawarta miedzy stronami na okreslony termin lub
bezterminowo. Wskazuje na wtasnosc, czyli stosunek
ekonomiczny jaki zaistniat pomiedzy emitentem
instrumentu (tworca) a jego nabywca.

» |nstrument finansowy (z ekonomicznego punktu widzenia)
to nosnik sity nabywczej, obietnica, ze zainwestowane
srodki pieniezne zostang zwrécone wraz z obiecanymi
dodatkowymi dochodami (w postaci np. odsetek lub
dywidendy).
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» Instrument finansowy to kontrakt (umowa) powodujgcy powstanie
aktywow finansowych u jednego podmiotu i zobowigzanie finansowe
(przyktady: pozyczka, kredyt, depozyt pieniezny) lub instrumentu
kapitatowego (przyktady: akcja, udziat) u drugiego podmiotu, o ile z
kontraktu jednoznacznie wynikajg skutki gospodarcze (np. ptatnosci
pieniezne) bez wzgledu na to, czy wykonanie praw lub zobowigzan
ma charakter bezwarunkowy (bez koniecznosci powstania
dodatkowych zdarzen) lub warunkowy (w wyniku zaistnienia
okreslonych zdarzen (UoR, art. 3 pkt 23).

» Podstawg takiej definicji (zwanej bilansowg) jest wskazanie na skutki
bilansowe, jakie wywotuje u dwoch stron umowy.
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Pojecie instrumentu finansowego w Ustawie
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= \W ustawie o obrocie instrumentami finansowymi
wymienia sie natomiast instrumenty finansowe w dwdch
grupach (definicja zbudowana na zasadzie numerus
clausus), czyli okresla zbidr instrumentow finansowych
przez ich wyliczenie:

= 1) papiery wartosciowe (np. akcje, obligacje, weksle,
czeki)

= 2)niebedgce papierami wartosciowymi (np. tytuty
uczestnictwa w instytucjach wspélnego
inwestowania, instrumenty rynku pienieznego)
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~Rodzaje inwestowania

aktywne / pasywne
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~Rodzaje inwestowania

bezposrednie / posrednie
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~Rodzaje inwestowania

automatyczne / algorytmiczne
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~Jak inwestujemy?
»

= intuicyjnie

* na podstawie wtasne| wiedzy

* przez posrednikow

* Inwestowanie przez kopiowanie
(copy trading, social trading)
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~Jak inwestujemy?
»

= intuicyjnie

* na podstawie wtasne| wiedzy

* przez posrednikow

* Inwestowanie przez kopiowanie
(copy trading, social trading)
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Kryterium podziatu inwestycji S A,
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To takie ktore w portfelach inwestycyjnych stanowig, co do
zasady, miedzy 10 a 20%, lecz dla ktorych istnieje
dodatnia korelacja miedzy wiekiem, zamoznoscig,
wyksztatceniem 1 sklonnoscig do ryzyka inwestora a
wielkoscig udziatu inwestycji alternatywnych w portfelu
iInwestycyjnym.

Uwaga autora: W przypadku inwestorow inwestujgcych
np. tylko w ztoto nie mozna wysnuwac wniosku, iz taka
iInwestycja nie jest alternatywna.

Najman, M. (2020). Pojecie i istota inwestycji alternatywnych. Studia Prawno-Ekonomiczne, (115), 329-351.
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SCHEMAT 1: Przyvkiad konstrukceji portfela imvestycyinego, w ktorego skiad wchodzq investycje

alternahmne
Inwestycje Inwestycje klasyczne 80%
alternatywne
20%
Sztuka 5% Wino 5% Ztoto 10% Akcje 25% Obligacje 45% TFI 10%

Zrédlo: K. Borowski. Iimvesticie alternanwne w Polsce i na $wiecie na proyvkiad=ie rvnku
dzief sztuki. https://www.researchgate net/profile/Krzysztof Borowski/publication/275581506
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Za kolejne kryterium podziatu wskazuje sie istnienie na
rynku indeksu opisujgcego zmiany cen pewnej liczby
aktywow.

Jezeli dany indeks istnieje, dane aktywa mozna okreslac
jako klasyczne.
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_Indeksy

monety (World Coin Index)

https://www.worldcoinindex.com/

dzieta sztuki (Mei Moses Art. Index)

wina inwestycyjne (Liv-Ex)

whisky (World Whisky Index)
https://www.whiskystats.com/whisky-auction-price-indices/index/1
autografy (Autograph Index)
https://www.paulfrasercollectibles.com/pages/copy-of-pfc40-autograph-
index?srsltid=AfmBOoqgc2Sgk-
V8JR5qY875AIK2im01sjUQEhzJ60XLWARIirtc02v35p

diamenty (Diamond Index)

http://www.idexonline.com/diamond prices index
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http://www.idexonline.com/diamond_prices_index
http://www.idexonline.com/diamond_prices_index

A GPW?

https://www.gpw.pl/podstawowe-statystyki-gpw

EKONOMICZNY UNIWERSYTET DZIECIECY WWW.UNIWERSYTET-DZIECIECY.PL



Kryterium podziatu inwestycji S A,

E N,

_alternatywnych - 3 : &'
"EUD'

Kolejnym jest wystepowanie funduszy inwestycyjnych
nabywajgcych do portfeli okreslone kategorie aktywow.

Jesli istnieje fundusz inwestycyjny nabywajgcy okreslong
grupe aktywow, wtedy grupe te zalicza sie do aktywow
klasycznych.

Brak takiego funduszu oznacza, ze sg one aktywami
alternatywnymi.
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Przyktady funduszy 8
) Q]
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TABELA 1: Przyvkiady fumduszy inwestveyvinveh na ryviku inwestvcji alternatywnych

Przedmiot inwestycj1 Fundusz Specjalizacja Mm‘lmahla. kv:fota
przystapienia
Sztuka Zachodu,
Sztuka Fine Art. Group Bliskiego Wschodu 250 tys. USD
1 Chin (trzy fundusze)
Znaczki Stanley Gibbons b.d. 10 tys. USD
Monety Stanlev Gibbons b.d. 10 tys. USD
Autografy Stanilev Gibbons b.d. 10 tys. USD
Skrzypce 1 inne in- Fine Violin Stradnifanus 1 G}]Ell‘ll&- | mln USD
strumenty muzyczne 11 del Gesu
Aston Martimn. Ben-
Zabytkowe auta StockCar Stocks tley. Jaguar, 250 tys. USD
Bugatti 1 Rols-Royce

Z 16 dlo: K. Borowski. mvestyvcje alternatvwne w Polsce.... s. 5.
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Kryterium podziatu inwestycji S A,

E N,

_alternatywnych - 4 $
"EUD'

Ostatnim kryterium podziatlu aktywow na klasyczne |
alternatywne moze byC wystepowanie gietdy, na ktorej
obraca sie okreslonym rodzajem aktywow.

Jesli na swiecie wystepuje gietda, na ktorej licytowane sg
przedmioty nalezace do danej grupy aktywow (np. dziet
sztuki), wowczas dany rodzaj aktywow uznawany jest za
klasyczny. Jako przyktady mozna wskazaC tu gietde
drzewng, kakao, jedwabiu, zboza.
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__Kwestie sporne

Ktore inwestycje sg mainstreamowe
a ktore alternatywne?
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_Ztoto w naszej historii
»

= ztoto wyptukiwano z piasku juz 6 tysiecy lat przed
naszg erg

= pierwsze ztote ozdoby wykonywali i nosili starozytni
Egipcjanie i Babilonczycy

" byto wyznacznikiem bogactwa

= przed wprowadzeniem banknotéw ztoto stanowito
sSrodek ptatniczy
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_Ztoto. Czym wtasciwie jest?
»

Au ztoto (od tacinskiego Aurum) to metal szlachetny
znany ze swojego piekna, rzadkosci i roznorodnych
zastosowan.

» wilasciwosci fizyczne: kolor ztota, potysk ztota,
stan skupienia ztota, gestosc ztota, temperatura
topnienia ztota, przewodnictwo ztota

= wlasciwosci chemiczne: reaktywnos¢ ztota,
kwasoodpornosc¢ ztota
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Dlaczego ztoto jest cenne?

= unikalne potgczenie wtasciwosci fizycznych,
atomowych i chemicznych

" jako pierwiastek znajduje zastosowanie w wielu
branzach

= jest dobrem rzadkim

= cieszy sie zaufaniem inwestorow na catym swiecie

EKONOMICZNY UNIWERSYTET DZIECIECY WWW.UNIWERSYTET-DZIECIECY.PL



\)n'\Wers*

Najwieksze kopalnie ztota na 5
sSwiecie é%f;ﬁ
>

z\
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EUD"
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Jnn_ 8 ’ 7 5
9 dd 21.9
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101 S :°
CadiaI27.1
Valley

Zrédio: https://forsal.pl/finanse/artykuly/7838498,najwieksze-kopalnie-zlota-na-swiecie-punkt-szczytowy-apogeum-zlota.html
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Najwieksi producenci ztota na S
Swiecie : M ;
"EUD®

()
é"I:)e)!z()x

Kraj llo§¢ ton Udziat w Swiatowej produkcji
Chiny 375,0 10,4%
Federacja Rosyjska 3247 9,0%

Australia 313,9 8,7%
Kanada 194,5 5,4%
Stany Zjednoczone 172,7 4,8%
Ghana 127,0 3,5%
Peru 125,7 3.5%
Indonezja 124,9 3,5%
Meksyk 124,0 3,4%
Uzbekistan 10,8 3,1%

https://mennicamazovia.pl/ile-jest-zlota-na-swiecie
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_lle ztota jest na Swiecie? 3 @ 2
> 0

208 874 ton
- tyle jak
dotad
wydobyto
ztota na
catym
swiecie
(2023)

Zrédto: https://dnarynkow.pl/inwestowanie-w-zloto-kompletny-poradnik-jak-robic-to-dobrze/
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Kiedy wyczerpig sie zapasy
~Ztota?

= kopalnie produkujg 3300 - 3500 ton ztota
rocznie = za kilkanascie lat mozemy
odczuc deficyt

" szacuje sie, ze na Swiecie zostato 54 000 ton
ztota -> rosnace zapotrzebowanie
spowoduje wzrost ceny

EKONOMICZNY UNIWERSYTET DZIECIECY WWW.UNIWERSYTET-DZIECIECY.PL



~ Gdzie jest wydobyte ztoto? &

Bizuteria (48%)

Sztabki i monety (20%)

Banki centralne (17%)

Fundusze posiadajgce fizyczne ztoto (1%)
Inne (14%)

e wh e
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Ztoto jako bezpieczna przystan : Q :
»

WWW.UNIWERSYTET-DZIECIECY.PL
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~Jak mowimy o ztocie?

Zfoto to pewna inwestycja
na niepewne czasy.

Co to znaczy?
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_Uncja ztota - ile to gram?
»

Uncja, oznaczana symbolem ,,0z”, to jednostka w
ktorej wyrazana jest masa ztota.

" uncja miedzynarodowa
" uncja trojanska

Masa jednej uncji trojanskiej to w przyblizeniu 31 g.
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- 0d czego zalezy cena ztota? @
>

" od popytu i podazy na ztoto

" od sytuacji polityczno-gospodarczej na swiecie
" od poziom inflacji

" od poziomu stop procentowych

= od kursu dolara amerykanskiego
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Ceny ztota w USD za uncje 2
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—Ztoto - linia niebieska
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lle zysku przynosi inwestycjaw "%

Eé’
Z{OtO? (3 letnia stopa zwrotu) % @ 3
“EUD'
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Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie stoogq.p!

EKONOMICZNY UNIWERSYTET DZIECIECY WWW.UNIWERSYTET-DZIECIECY.PL



\)niWersJ’

N %,
Cena ztota a kurs USD
“EUD"
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—Ztoto - linia niebieska  —USD - linia pomaranczowa

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie stoogq.p!
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Cena ztota a indeks S&P 500
"EUD"
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—Ztoto - linia niebieska  —USD - linia pomaranczowa

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie stoogq.p!
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J Ztote sztabki lokacyjne
1 Ztote sztabki kolekcjonerskie

Zrédto: https://idfmetale.pl/produkt/valcambi-suisse-250g-sztabka-zlota
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Sztabki ztota - 2023

DOSTEPNY DOSTEPNY

OD REKI OD REKI

DOSTEPNY
OD REKI

%) | MENNICA
POLSKA

NOwoS¢

NOWOSC
MENNI™®

MENNIC
POLSKA

POLSKA

s 60 1766

CertiCard ® securny case

Sztabka Ztota — Mennica Polska — 0,25
g

Sztabka Ztota — Mennica Polska — 0,5
g

Sztabka Ztota — Mennica Polska—1g

355,00 zt 185,00 zt 105,00 zt

Zrédto: https://inwestycje.mennica.com.pl/produkty-
inwestycyjne/zloto/?_filter=dostepne&priceMax=277320&priceMin=105&orderby=popularity

WWW.UNIWERSYTET-DZIECIECY.PL
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Sztabki ztota - 2025

DOSTEPNY
OD REKI

DOSTEPNY DOSTEPNY
OD REKI OD REKI

MENNICA MENNICA
@) | MENNICA
POLSKA

POLSKA POLSKA

1766

Sztabka Ztota — Mennica Polska - 0,5

Sztabka Ztota — Mennica Polska —1g 3 Sztabka Ztota — Mennica Polska — 0,25
g
265,00 zt
510,00 zt 150.00 zt

Zrédto: https://inwestycje.mennica.com.pl/produkty-
inwestycyjne/zloto/?_filter=dostepne&priceMax=277320&priceMin=105&orderby=popularity
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J Ztote monety bulionowe
 Ztote monety kolekcjonerskie

Zrédto: https://mennica.apart.pl/produkt/125-rocznica-perth-mint-10z-24h/190
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Wartosc ztotej monety wyraza
_sie wzorem:
»

m-p-c- Kk

W =
OZ

gdzie:

W — wartosC monety,

m — masa w gramach,

p — proba kruszcu,

C — cena za uncje kruszcu,
kK — kurs dolara,

oz — 1 uncja (ok. 31,1 gr.).

Zrédto: K. Cichorska, Zarzadzanie portfelem inwestycyjnym, s. 102.
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Najpopularniejsze ztote monety
inwestycyjne

0

EUD"

CHINY USA RPA

Zrédto: https://dnarynkow.pl/inwestowanie-w-zloto-kompletny-poradnik-jak-robic-to-dobrze/
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Polskie ztote monety S,
inwestycyjne : M :
) J

Orzet Bielik 1 oz. - Ztota moneta

bulionowa
Seria: Orzet Bielik
Cena:
J{ CHWILOWO NIEDOSTEPNE
11 800,00 z
SPECYFIKACJA -
Emitent: Narodowy Bank Polski Producent: Mennica Polska
Nominat: 500 zt Metal: Au 9999
Masa: loz
OPIS +

Zrédto: https://www.mennica.com.pl/produkty-inwestycyine/produkt-inwestycyijny/orzel-bielik-10z-
zlota-moneta-bulionowa
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https://www.mennica.com.pl/produkty-inwestycyjne/produkt-inwestycyjny/orzel-bielik-1oz-zlota-moneta-bulionowa
https://www.mennica.com.pl/produkty-inwestycyjne/produkt-inwestycyjny/orzel-bielik-1oz-zlota-moneta-bulionowa
https://www.mennica.com.pl/produkty-inwestycyjne/produkt-inwestycyjny/orzel-bielik-1oz-zlota-moneta-bulionowa
https://www.mennica.com.pl/produkty-inwestycyjne/produkt-inwestycyjny/orzel-bielik-1oz-zlota-moneta-bulionowa
https://www.mennica.com.pl/produkty-inwestycyjne/produkt-inwestycyjny/orzel-bielik-1oz-zlota-moneta-bulionowa
https://www.mennica.com.pl/produkty-inwestycyjne/produkt-inwestycyjny/orzel-bielik-1oz-zlota-moneta-bulionowa
https://www.mennica.com.pl/produkty-inwestycyjne/produkt-inwestycyjny/orzel-bielik-1oz-zlota-moneta-bulionowa
https://www.mennica.com.pl/produkty-inwestycyjne/produkt-inwestycyjny/orzel-bielik-1oz-zlota-moneta-bulionowa
https://www.mennica.com.pl/produkty-inwestycyjne/produkt-inwestycyjny/orzel-bielik-1oz-zlota-moneta-bulionowa
https://www.mennica.com.pl/produkty-inwestycyjne/produkt-inwestycyjny/orzel-bielik-1oz-zlota-moneta-bulionowa
https://www.mennica.com.pl/produkty-inwestycyjne/produkt-inwestycyjny/orzel-bielik-1oz-zlota-moneta-bulionowa
https://www.mennica.com.pl/produkty-inwestycyjne/produkt-inwestycyjny/orzel-bielik-1oz-zlota-moneta-bulionowa
https://www.mennica.com.pl/produkty-inwestycyjne/produkt-inwestycyjny/orzel-bielik-1oz-zlota-moneta-bulionowa
https://www.mennica.com.pl/produkty-inwestycyjne/produkt-inwestycyjny/orzel-bielik-1oz-zlota-moneta-bulionowa
https://www.mennica.com.pl/produkty-inwestycyjne/produkt-inwestycyjny/orzel-bielik-1oz-zlota-moneta-bulionowa

Wybrane emisje inwestycyjne 3 @ g
> ©

Cena Cena sprzedazy Stopa zwrotu
emisyjna

Ztota moneta o nominale 200 zt
wybita w 1995 r. z okazji XIlI 780 zt 40 000 zt (2009 .) 5128,21%

Konkursu im. Fryderyka Chopina

Ztota moneta o nominale 100 zt

,Jan Pawet I1, Papiez pielgrzym”, 500zt L 081H=22907 S 0000 458 00%
: (2011 r)

wybitaw 1999 r.

Ztota moneta o nominale 200 zt
_Jan Pawet Il, Pontifex Maximus”, 900 zt 2 75?22;;13&50 2 305.56% - 361,11
wybitaw 2002 r. '

Zrédto: K. Cichorska, Zarzadzanie portfelem inwestycyjnym, s. 103.
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100 dukatow Zygmunta lll Wazy
“EUD"

- najdrozsza polska moneta w
historii!

Opis awersu (1621)
Popiersie Zygmunta |l Wazy.

Dokota napis: SIGISMVNDVS 111 D
G POLONIAE ET SVECIAE REX -
Zygmunt Il z Bozej taski krol
Polski i Szweg;i

Zrédto: https://www.skarbnicanarodowa.pl/aktualnosci/177-100-dukatow-zygmunta-iii-wazy-znow-na-aukgji
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100 dukatéw Zygmunta lll Wazy
- najdrozsza polska moneta w

historii!

Q,*()!'\On'".ce

W 2018 roku na aukcji w Nowym
Jorku jeden z trzech egzemplarzy
100 dukatéw koronnych Zygmunta
lll Wazy z 1621 z mennicy
bydgoskiej, dostepnych na rynku
zostat sprzedany za rekordowg
kwote 2 160 000 USD, czyli ponad
9.400.000 ztotych.

s

Zrédto: https://www.skarbnicanarodowa.pl/aktualnosci/177-100-dukatow-zygmunta-iii-wazy-znow-na-aukgji
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Jak inwestowa¢ w ztoto? (3)
>

O Zakup akcji firm zwigzanych ze ztotem
3 Fundusze inwestycyjne A

ex Gl“hmng Gomp;;yjm/%
wuo AR o
Wé"w‘ - L’Z%l ot

Zrédto: https://coloradoartifactual.com/product/the-rex-gold-mining-company-leadville-lake-county-colorado-signed-by-john-
joseph-brown-stock-certificate-50-issued-1894/
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Dziekuje za uwage.

Organizatorzy
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