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Fondos de inversion en arte

* Inversion en obras de arte que entregan una rentabilidad (variacidon en el precio
de la obra).

* Los fondos de inversion en arte se especializan en este tipo de activoy enfrentan
las dificultades inherentes a este mercado: problemas de valoracion de las obras,
iliquidez, mercado no regulado, etc.

* Los administradores de estos fondos cobran: (a) una comision entre 1-3 por
ciento del valor de la obra y (b) aprox. 20 por ciento de las utilidades obtenidas.

* Origen de estos fondos: el British Rail Pension Fund (sistema de pensiones del
ferrocarril britanico) invirtié cerca de 40 millones de libra en arte entre 1974-1980
(3 por ciento del fondo) en cerca de 2500 obras de arte obteniendo un retorno
anual nominal de 11.3 por ciento. Otras estimaciones ponen el retorno en 4 por
ciento sobre inflacion (retorno real).



Fondos de inversion en arte (2)

Entre 1970 y 2000 el retorno anual de invertir en arte fue 10.5 %
versus 10.8 % del S&P (acciones), sin embargo, la volatilidad del precio
de arte es mayor que la volatilidad de las acciones.

Los costos de transaccidon son mas altos para arte (seguros, due
diligence para evitar falsificaciones, costos de almacenaje, etc.). Estos
costos pueden representar hasta 25 % del valor de venta en periodos
de 30 anos.

Se recomienda, para fondos de pensiones, no invertir mas de 5 % del
fondo general en arte, aunque otros analistas proponen invertir 5 % -10
% en total en “activos especiales” incluido oro, Bitcoin, acciones, arte.



Tasas de retorno (24 a 33 anos) de invertir en
Basquiat

Repeat-Sale Pairs: Artworks Sold Twice @

PURCHASE PRICE $209K  PURCHASE PRICE $42K  PURCHASE PRICE $81K  PURCHASE PRICE $4.8K
SALE PRICE $1105M  SALEPRICE $3M  SALE PRICE $36M  SALE PRICE $1.2m
GROSS A 5,286.5x (33 GROSS A 721.4x (29 GROSS A 446.8x (22 GROSS A 256.3x (29
APPRECIATION years) APPRECIATION years) APPRECIATION years) APPRECIATION years)
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PURCHASE PRICE $2.2K PURCHASE PRICE $122.4K PURCHASE PRICE $110K PURCHASE PRICE $5.5K
SALE PRICE $561K SALE PRICE $29.3M SALE PRICE $26M SALE PRICE $1M
GROSS APPRECIATION 4 255x (31years) GROSS A 239.3x (21 GROSS A 236.8x (24 GROSS A 188.4x (28

APPRECIATION years) APPRECIATION years) APPRECIATION years)



Tasas de retorno de invertir en Banksy (6 a 9

anos)

PURCHASE PRICE $88.5K PURCHASE PRICE $163.7K PURCHASE PRICE
SALE PRICE $398.1K SALE PRICE $735K SALE PRICE

GROSS APPRECIATION A 4.5x (9years) GROSS APPRECIATION A 4.5x (6years) GROSS APPRECIATION

$180.4K
$617.5K

A 34x (6years)



Tasa de retorno de invertir en Picasso

Repeat-sale pairs: Artworks sold twice Sortby  Gross Appreciation (DESC) T

A A

Femme dans un fauteuil

PURCHASE PRICE $114K PURCHASE PRICE $468K PURCHASE PRICE $268.9K
SALE PRICE $4.9M SALE PRICE $17.2M SALE PRICE $9.3M

GROSS APPRECIATION A 42Tx (9years) GROSS APPRECIATION A 36.7x (37 years) GROSS APPRECIATION A 34.6x (23 years)



Criterios para formar un portafolio con obras
de arte

* Rentabilidad promedio de invertir en arte.

* \olatilidad de los retornos. Usar desviacion estandar y coeficiente de
variacion. Un inversionista adverso al riesgo a igualdad de retornos
preferira el activo menos volatil.

* Diversificacion de los portafolios. Se prefiere tener activos con
retornos poco correlacionados entre si (correlacion cero o negativas).



Funding sources

Non-exhaustive list of example providers

Estimated total art

loan portfolio against

Estimated total art
loan portfolio against

artin 2021 artin 2022
 (iti Private Bank * Morgan Stanley US$20.7 to US$23 US$22.6 to US$25.1
* Emigrant Bank Fine Art Finance ¢ Bank of America billion billion

* Deutsche Bank
* Goldman Sachs
e |.P. Morgan Private Bank

Westend Bank
Neuflize OBC
Northern Trust

Asset-based lenders

* Yieldstreet / Athena Art Finance
* Artemis

* AOI-Advisors

e TPCArt Finance

* Fine Art Group

e Griffin Art Partners

* Art Capital Group

e Athena Art Finance

Fine Art Partners
artLending.com

Borro by Luxury Asset
Capital

Lombard Loan Real Assets
GmbH

Art Finance Partners
Unbolted

US$1.4 to US$2.4 billion

US$1.7 to US$2.9 billion

Auction house finance

* Sotheby’s
* Heritage Auction

Phillips
Artiana

US$1.9 to US$2.7 billion

US$2.3 to US$3.3 billion

Overall size

US$24 to US$28.2
billion

US$26.6 to US$31.3
billion

Estimated total loan size by
borrower type

Private collectors

US$21.6 to US$25.3

US$23.9 to US$28.2



Table 7.1.  Global Real Art Price Index, 1998-2018 (in USD, base 2015Q4=100, deflated by US CPI)

Pre crisis increase (T/P) Change, %

(1998Q1-2008Q1) 64.6

Crisis correction (P/T)

(2008Q1- 2009Q4) =S
Recovery/Boom (T/P)

(2009Q4- 2011Q3) 77.0
New correction (P/T)

(2011Q3-2018Q4) -53.0




Table 7.2 Real Stock Market Prices (S&P 500), 1998-2018 (2015Q4=100, deflated by US
CPI).

Pre-crisis increase (T/P) Change, %

1998(Q1)- -2007(Q3) 14.2

Crisis correction (P/T)

2007(Q3)- 2009(Q1) 47.0

Post-crisis recovery/boom (T/P)

2009(Q1) - 2018(Q3) 197.0



Media y volatilidad de arte y otros activos,
2004(4)-2018 (2 )precio base real 1015 (4)=100

e [mven jemone
1328 2893 022
CI 11950 1877 016
EXCE 122 2448 019
11439 2029 018
10715 2256 021
150,08 39.14 026
135.99 a2 031
E 14310 3434 020
Postwar [ 1843 016
133,17 2354 018
E N 10727 1383 013
UKo [ERE 610 006
EEEC 12253 2158 018
77 2702 03
I %070 2137 026
503 2007 025
EX I 10431 3133 030
C 15528 5978 032
13050 250 033
[ Bitcoin* | 350.32 744.51 2.13
Average (Without Bitcoin) 117.59 25.58 0.22
12771 S6.84 030



Correlation Matrix between Art Prices, Financial Assets and
Commodities (real prices, first quarter of 1998 to second quarter of
2018)

S&P 500 Art Price Art Price FTSE MSCI Bitcoin B
Global Global China A50 World
Index Index 2 Historical
(usD) (EUR) DEICES
w 1
S&P 500 0.71 *** 1
“ _0.44 - 0.1 1
_ _0.5 - _0.19 * 0.74 B 1
Art Price Global -0.33 ¥** -0.37 *¥*x* 0.29 *** 0.7 *** 1
Index (USD)
Art Price Global -0.01 -0.15 -0.24 ** 0.1 0.54 *** 1
Index (EUR)
FTSE China A50 A 0.14 -0.04 0.04 0.21 0.19 0.19 1
MSCI World 0.88 *** 0.91 *** -0.14 -0.24 * -0.24 * 0.09 0.1 1
Historical Data #
m 0.59 *** 0.68 *** -0.3* -0.33* -0.11 -0.51 ***% 0,54 **x 0.69 *** 1



Globalizacion de los mercados de arte.

 Aumento de interdependencia econdmica entre paises.

* Internacionalizacion de galerias de arte y casas de subasta (Christie’s,
Sothebys, de Pury).

* Financializacion extendida al mercado de arte (fondos de inversiéon en
arte, colateralizacion, securitizacion). El arte como activo de inversion
y diversificacion.

* Movilidad internacional de personas e inversionistas en arte.
* Crecimiento de ventas en linea.
* Proliferacion de freeports y santuarios fiscales (tax havens).



Figure 1.3 | Global Art Market Share
by Value in 2021
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Figure 1.4 | Global Art Market Share of the US, UK, and Greater China 2012-2021
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Rigueza para ser invertida en arte (regiones
del mundo)

Ultra-high net worth
individuals' (UHNWIs)
wealth associated with art
and collectibles was an
estimated US$1,481 billion
in 2020.

»yon

0.5% market
share 2020

21% market
share 2020

Global UHNWI art & collectible wealth 2020 estimates

In this year's report, we estimate that UHNWIs' wealth associated with art and
collectibles was an estimated US$1,481 billion in 2020. We project that, in 2025,
this figure could grow to an estimated US$1,882 billion.

$174 e $112,, B $425.,

Asia

$54bn

Source: Deloitte Luxembourg and ArtTactic Art & Finance Report 2021 Latin America Africa Middle East



