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Dobre prognozy dla rynku wina

Od poczatku roku indeksy londynskiej gietdy wina zyskaty
po kilka procent. Dobra wiadomos¢ dla inwestoréw jest tez
taka, ze do konca grudnia wedtug prognoz funduszy
inwestycyjnych zyskajg jeszcze 8 proc. Druga potowa roku
na tym rynku zapowiada sie w zwigzku z tym ciekawie,
a spodziewany wzrost cen powinien by¢é bardziej
intensywny niz w pierwszym pétroczu.

Maj na rynku wina mingt spokojnie. Wptyw na takg sytuacje

Pawel Morozowicz miata z pewnoscig konczgca sie wtasnie kampania en primeur

Zarzadzajacy Portfelami Alkoholi bordoskiego rocznika 2012. Ceny win z tego rocznika zostaty juz
Inwestycyjnych ogtoszone i w wielu przypadkach trunki z ubiegtego roku majg
w Wealth Solutions duzy potencjat inwestycyjny. Wptyw na to ma ich przystepna

cena potgczona z dobrg jakoscia.

Ceny rocznika 2012

W maju bordoskie winnice skonczyly ogtaszanie cen rocznika 2012, sprzedawanego w tegorocznej
kampanii en primeur. Wiele wchodzacych w jego skfad trunkéw to obecnie jedne z najlepszych
inwestycji, dostepnych na rynku wina. O ich potencjale decydujg: dobra jako$¢, przystepna cena oraz
to, ze sg obecnie najtanszym dostepnym na rynku rocznikiem z danego chateau. Wsrod takich
inwestycyjnych okazji wymieni¢ mozna Lafite Rothschild, Carruades de Lafite, Haut Brion, Mouton
Rothschild, czy Trotanoy. Nie mozna sie w zwigzku z tym dziwi¢, ze wina te cieszyly sie réwniez
najwiekszym zainteresowaniem kupujgcych w maju i odpowiadaty az za 87 proc. obrotow catego
rocznika na gietdzie liv-ex.

Najczesciej kupowane w maju wina z bordoskiego rocznika 2012

Lafite Rothschild 30,7%
Carruades de Lafite 23,6%
Haut Brion 15,7%
Mouton Rothschild 11,0%
Trotanoy 6,3%

zZrédfo: www.liv-ex.com

Jednak ciekawy stosunek jakosci do cen posiadajg rowniez Conseillante, Pichon Lalande czy Pontet
Canet. Ich potencjat inwestycyjny najlepiej obrazuje ponizsza tabela, ktoéra pokazuje réznice
w ich cenie w stosunku do poprzedniego rocznika oraz oceny krytykéw. Oczywiscie na ich korzysc
przemawia rowniez fakt, ze oferowane sg w formie en primeur, czyli w postaci beczkowej na dwa lata
przed ich zabutelkowaniem i pojawieniem sie na rynku konsumenckim.

Wymienione trunki z pewnoscig posiadajg duzy potencjat inwestycyjny i w rekomendowanym, 5-letnim
okresie inwestycji przyniosg zadowalajgce stopy zwrotu. Jednak oczywiscie nie wszystkie wina
z rocznika 2012 wchodzg na rynek w nizszych cenach. Najbardziej drastyczny wzrost nastgpit
w przypadku Angelus (+30 proc.) oraz Pavie (+58 porc.). Producenci w odpowiedzi na awans
do najwyzszego stopnia klasyfikacji podniesli ceny wyjsciowe dla rocznika 2012. Zmiana miejsca
w klasyfikacji odbita sie takze na wycenie juz zabutelkowanych rocznikéw. Ich ceny zaczety rosng¢
i zbliza¢ sie do kwot, jakie trzeba przeznaczy¢ na zakup innych win z najwyzszego stopnia klasyfikacji
(Cheval Blanc i Ausone). Na tym z pewnoscig skorzystajg inwestorzy, ktérzy posiadajg wyzej
wymienione wina w swoich portfelach.
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Niestety wedtug analitykdw rynku, podniesienie cen dla nowego rocznika okazato sie przedwczesne,
co wptyneto na przyhamowanie popytu na Angelusa i Pavie 2012. W ich wypadku ceny wejscia
na rynek mozna uznac za zbyt wysokie w relacji do ich starszych rocznikéw, a decyzje o podniesieniu
cen w tej kampanii za przedwczesna.

Przyktadowe réznice cen miedzy bordoskimi winami z rocznikéw 2011 i 2012 Strona | 2
rc'JZnic_a w
Nota Jamesa Nota Jancis Nota Jamesa Nota Jancis cenie
Sucklinga Robinson Sucklinga Robinson rocznikow
Margaux 93-94 18 94-95 17.5 -33%
Mouton Rothschild 94-95 18- 94-95 17.5 -33%
Haut Brion 95-96 18.5 94-95 18.5 -33%
Mission Haut Brion 93-94 17.5+ 94-95 17.5 -30%
Lafite Rothschild 93-94 18.5- 94-95 18.5 -21%
Conseillante 92-93 17 91-92 17 -20%
Pichon Lalande 92-93 16.5 93-94 16.5 -20%
Pape Clement 92-93 17 90-91 16.5+ -13%
Pavillon Rouge 89-90 17.5 89-90 16.5 -12%
Carruades Lafite 88-89 17- 91-92 17 -12%
Pontet Canet 94-95 17.5 92-93 17 -9%

Zrédto: opracowanie wtasne

Duze zainteresowanie rocznikami 2009 i 2010

Kampania en primeur jak co roku przykuta uwage posrednikéw, konsumentow, inwestoréw,
komentatoréw oraz dziennikarzy. W trakcie ogtaszania cen przez winnice na rynku mozna
byto zauwazy¢ wyczekiwanie i ograniczenie skali zakupow starszych rocznikéw. Fakt ten réwniez
przetozyt sie na stabilizacje cen, a wraz z nimi indekséw londynskiej gietdy wina. Notowania tych
ostatnich przez caty miesigc zmienity sie nieznacznie. Liv-ex 50 oraz Investables pozostaty
na niezmienionym poziomie, a Liv-ex 100 stracit 0,3 proc. Od poczatku roku wszystkie indeksy jednak
zyskaty po kilka procent. Dla przyktadu od stycznia br. Liv-ex 100 wzrdst o prawie 6 proc.

Zmiany wartosci indeksoéw Liv-ex w ciggu ostatniego miesigca
(stan na 31.05.2013r.)

Liv-ex Fine Wine 50 0,0% +5,4%
Liv-ex Fine Wine 100 -0,3% +5.6%
Liv-ex Bordeaux 500 0,00% +4,3%
Liv-ex Fine Wine Investables 0,0% +5,1%

Zrédfo: www.live-ex.com
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Mimo ze to kampania en primeur przykuta uwage medidw, to najwieksze obroty mozna byto
zaobserwowac na winach z rocznikéw 2010 oraz 2009. Pierwszy z nich odpowiadat az za 27 proc.
obrotow na gietdzie Liv-ex, a drugi za 11 proc. Na trzeciej pozycji tego zestawienia znajdowaty
sie natomiast wina oferowane w tegorocznej kampanii en primeur (8 proc.). Maj byt wiec juz kolejnym
miesigcem, kiedy to miode wina zdominowaty rynek. Razem trzy wyzej wymienione roczniki
odpowiadaty bowiem prawie za potowe obrotéw na gietdzie Liv-ex.

tatwo mozna wyttumaczyé popularnos¢ wiasnie tych win. Zainteresowanie trunkami oferowanymi
z kampanii en primeur jest oczywiste. Rocznik ten cieszy sie duzym zainteresowaniem, poniewaz
obecnie mozna naby¢ go w niskiej cenie, na poczatku jego drogi rynkowej. Jest to w przypadku wielu
win takze najtanszy dostepny rocznik na rynku i to mimo jego dobrej jakoSci.

W przypadku rocznika 2010 duze zainteresowanie jest z kolei skutkiem jego wejscia na rynek w formie
zabutelkowanej. Wptyw na decyzje zakupowe uczestnikdw rynku miaty rowniez ponowne oceny
poszczegolnych trunkow, dokonane przez czotowych krytykoéw. Ich ostatnie opinie ulegty poprawieniu
w stosunku do i tak bardzo przychylnych ocen sprzed dwoch lat. Juz wtedy rocznik 2010 zostat
okrzykniety jednym z najlepszych w historii Bordeaux. Na przyktad James Suckling przyznat
az 11 winom z tego rocznika maksymalng note w wysokosci 100 punktéw. Jest to w zwigzku z tym
najwyzej przez niego oceniony rocznik w Bordeaux. Roéwniez w przypadku rocznika 2009,
to znakomita jakos$¢ tworzgcych go win jest powodem wysokich obrotéw na rynku. Z tego powodu
portfele budowane w oparciu o te trzy bordoskie roczniki, cechujg sie znacznym potencjatem wzrostu
wartosci.

Pie¢ najszybciej drozejgcych win w maju 2013 r.

Wino Rocznik m:jzeggfscfrzg évp) Wzrost ceny

Yquem 2007 2588 8,3%
Sassicaia 2008 1175 7,7%
Leoville Poyferre 2004 520 7,0%
Margaux 2004 2975 6,3%
Krug, Brut 2000 1358 3,8%

Zrodfo: www.liv-ex.com

Najblizsze miesigce

— Kazda osoba inwestujgca w Bordeaux powinna obecnie uwaznie $ledzi¢ rynek — twierdzi Miles
Davis z Wine Asset Managers, firmy zarzgdzajgcej funduszami The Fine Wine Fund i The Fine Wine
Investment Fund. Wraz z kohcem zesztego roku rynek wina ozywit sie, a wszystkie indeksy
londynskiej gietdy wina zanotowaty wzrosty. Poczatek roku przyniést kontynuacje tego trendu,
a do chwili obecnej indeks Liv-ex 100 wzrést o 6 proc. Z tego powodu wiekszos¢ analitykow
rynkowych i posrednikéw w obrocie winem stwierdzita, ze rozpoczeto sie odbicie po ostatniej korekcie,
a na rynek zawitata kolejna dtuzsza fala wzrostéw.

— Cho¢ wzrost cen na razie nie jest olbrzymi, to popyt jest spory. Nasi klienci wrocili do zakupow
topowych bordoskich win, szczegodlnie tych z najlepszych rocznikow, poniewaz sgdzg, ze ceny
na rynku sg obecnie najnizsze. — powiedziat Adam Raffety z Armit Wines, firmy posredniczacej
w obrocie bordoskim winem. Dodat przy tym, Zze po kampanii en primeur — polegajagcej na sprzedazy
czesci ostatniego rocznika w postaci beczkowej — nalezy sie spodziewac¢ wzrostu zainteresowania
starszymi, juz zabutelkowanymi rocznikami.
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Obecnie w zwigzku z trwajgcg kampanig en primeur, ktéra jest najwazniejszym wydarzeniem w ciggu
roku, nastgpito pewne wyciszenie na rynku wtérnym i tempo wzrostow wyhamowato. Co jednak czeka
nas w drugiej potowie roku? - Liv-ex 100 powinien wzrosng¢ o kolejne 7,6 proc. do konca grudnia. —
prognozuje Chris Smith z Wine Investment Fund. Wieksze wzrosty cen powinny sie zaczg¢ po
zakonczeniu okresu wakacyjnego. Tradycyjnie juz réwniez pod koniec roku, wraz z rozpoczeciem
okresu przedswigtecznego, dynamika wzrostow powinna sie zwiekszyC. Najsilniejszym popytem
w nadchodzgcych miesigcach cieszy¢ sie bedg z kolei najlepiej oceniane bordoskie roczniki. Wakacje
w zwigzku z tym to optymalny czas na znalezienie dobrych okazji inwestycyjnych.

- Wino staje sie atrakcyjne szczegodlnie, gdy ludzie sg niepewni sytuacji gospodarczej. Obecnie rzady
pompujg pienigdze w gospodarke catego $wiata, co powinno w pewnym momencie doprowadzic¢
do wzrostu inflacji — dodaje Chris Smith. — Inwestorzy mogg w zwigzku z tym poszukiwac¢ Srodkéw
przechowywania wartoSci, charakteryzujgcych sie ograniczong dostepnoscig, dtugowiecznoscia,
fizycznym istnieniem oraz miedzynarodowoscig. Sg to aktywa, ktére powinny korzysta¢ z powodu
ich niedoboru w stosunku do wzrostu podazy pustych walut — dodaje Miles Davis, podzielajgcy opinie
Smitha.

Wino miesiaca
Chateau Cos d’Estournel, AOC St Estéphe, 2eme Cru Classe

Historia tego chateau siega 1811 r. Wtedy to kupiec Louis Gaspard d’Estournel
odziedziczyt posiadios¢ w gminie St Estéphe, nieopodal wioski Cos. Cos po
gaskonsku oznacza zwirowe wzgoérze. Takie rowniez byly pagorki, ktorych
wtascicielem stat sie d’Estournel.

Obrotny kupiec szybko odkryt jednak potencjat drzemigcy
w tej nieruchomosci, ktéra obsadzona byta krzewami winorosli. Nowy wiasciciel
rozpoczat zbiera¢ i winifikowa¢ osobno owoce réznych szczepow. W wynikiem
tych zabiegdw powstato wino o} znakomitej jakosci, ktére
z wrodzonym zmystem kupieckim Estournel zaczat sprzedawa¢ po bardzo
wysokich cenach. Dzieki swojemu doswiadczeniu i kontaktom szybko pobit
réwniez swoim winem kolonie azjatyckie.

Sukces winnicy nie uchronit jednak Louisa przed ktopotami finansowymi, jakie go
dotknety pod koniec zycia. Te byty na tyle powazne, ze zmusity go do sprzedazy
posiadtosci londynskiemu bankierowi w 1852 r. Jednak nieruchomos¢ w Cos
pozostata najwiekszg mitoscig Louisa Gasparda d’Estournel. W zwigzku z tym
niezaleznie od tej sytuacji chciat pozosta¢ w chateau. Z tego powodu dopilnowat
by w umowie sprzedazy znalazt sie zapis, gwarantujgcy dotychczasowemu wtascicielowi mozliwosé
dozywotniego zamieszkiwania w posiadiosci. Kres zycia nastgpit jednak dos¢ predko. Louis zmart w
1853 r., czyli na dwa lata przed ustanowieniem stynnej klasyfikacji Grand Cru Classe 1855. W tym
dokumencie doceniono efekt jego pracy, a pierwsze wino posiadtosci zostato umieszczone w drugim
stopniu klasyfikacji.

Louis Gaspard d’Estournel pozostawit po sobie nie tylko znakomite wino, ale takze wspaniaty patacyk,
ktory stynie z bezpretensjonalnej architektury. Znakami rozpoznawczymi budynkéw, w ktérych miesci
sie winiarnia i przestronne piwnice na wino, sg trzy strzeliste pagody, monumentalna brama wjazdowa
oraz wielkie drzwi sprowadzone z dalekiego Zanzibaru. Podziwia¢ je zresztg mozna na butelkach
produkowanego tu wina. Rycina odzwierciedlajgca winiarnie zdobi bowiem etykiete pierwszego
i drugiego wina posiadtosci. Drugie wino nazywa sie zresztg Les Pagodes de Cos, w nawigzaniu do
stynnych pagéd wiasnie.
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W podziemiach, oprocz piwnic stuzgcych do sktadowania beczek z winem, znajduje sie niesamowita
winoteka, w ktorej to $cianach w osobnych niszach przechowywane sg prawie wszystkie, kolejne
roczniki win produkowanych w posiadto$ci. Najstarsze zgromadzone tu butelki pochodzg nawet
z XVII w.

Winnice  zlokalizowane sg na wapiennych wzgodrzach  pokrytych  poktadami  zwiru
przetransportowanymi tam przez dwie wielkie rzeki — Garonne i Dordonie z Pirenejoéw. Taka struktura
geologiczna sprawia, ze stoki winnicy sg idealnym siedliskiem dla cabernet sauvignon. Struktura
winnic to 60% cabernet sauvignon i 40% merlot. Mimo ze gminne regulacje stanowig, iz cabernet
sauvignon musi stanowi¢ minimum 50% mieszanki, w Chateau Cos d’Estournel stosuje sie minimainy,
60% udziat tego szczepu w pierwszym winie winnicy. Wybitna jako$¢ powstajgcego w ten sposéb wina
zostata w ostatnich latach doceniona i zaliczona do nieoficjalnej kategorii super seconds. W grupie
tej znajdujg sie najwybitniejsi przedstawiciele 2 stopnia klasyfikacji, nie ustepujagcy jakoscig winom
Z pierwszego cru.

Stopy zwrotu z wybranych rocznikéw Cos d'Estournel

Wino _Cena wina _Cena wina Stopg Zwrotu w

maj 2008 (GBP)* maj 2013 (GBP)* 5-letnim okresie
Cos d'Estournel 2002 540 940 74,1%
Cos d'Estournel 2001 525 882 68,0%
Cos d'Estournel 2000 745 1207 62,0%

*za 12-butelkowg skrzynke
zrodto: Na podstawie Sredniej wyceny rynkowej

Pawel Morozowicz, Zarzadzajacy Portfelami Alkoholi Inwestycyjnych w
Wealth Solutions

Sommelier certyfikowany przez prestizowg organizacje WSET (Wine and Spirit Education Trust),
ekspert w zakresie tworzenia prywatnych piwnic, kolekcji alkoholi oraz budowania portfeli
zamoznych klientdw w oparciu o alkohole inwestycyjne. Posiada wieloletnie kontakty z producentami
oraz brokerami zajmujgcymi sie obrotem winami jakosciowymi. Prowadzit specjalistyczne szkolenia
i kursy wiedzy o winie oraz wspétpracowat z wieloma wybitnymi restauracjami. Wsparcie
dla Zarzgdzajgcego zapewnia zespot analitykow Wealth Solutions. Obecnie firma zarzadza jednym
z najwiekszych portfeli alkoholi inwestycyjnych w catej Europie, ktérego wartos¢ siega 145 min zt.
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