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Krzysztof BOROWSKI!

ANALIZA UWARUNKOWA N INWESTYCYJINYCH
NA RYNKU DIAMENTOW

W artykule zaprezentowano tendencje rozwojowe nakuydiamentdéw, brylantéw
(oszlifowanych i wypolerowanych diamentéw), azmakna rynku biuterii diamentowe;.
Rynek diamentéw natat do 2011 r. do jednego z najszybciej wzrastgih segmentéw
inwestycji alternatywnych, gtéwnie ze wzdl na poszukiwanie przez inwestoréw ziio
wosci lokowania nadwyek finansowych w innych obszarach rynku finansoweigaynek
akcji, obligacji, towaréw czy walut. Jako jeden Iereentéw inwestycji alternatywnych
diamenty mog by¢ wykorzystywane do dywersyfikacji portfeli inwesyyeych zgodnie
Z nowoczesmteori portfelows. Inwestycje na rynku diamentow obejmuiakze zakup ak-
cji spotek dziatajcych w tym segmencie, czyli firm wydobywczych ispadnikéw. Rynek
diamentéw jest jednym z nielicznych rynkéw inwegtgdternatywnych z rozwirtym sys-
temem gietd diamentéw, a takmajicym bogai klasyfikacg handlowanych obiektéw.

W artykule ukazano wybrane indeksy stosowane nkungiamentow, a tale stopy
zwrotu z akcji wybranych kopalni diamentéw. Przepadzono réwnig analiz; stop zwro-
tu z indeksuDiamond Prices IndefDPI) z indeksem WIG20 w okresie sty6z2006 — li-
piec 2014, a tate regregj liniowa i zastosowano metgdwvielomianows indeksu DPIw
tym samym okresie. Uzyskane wyniki jednoznacznigazsp, ze analizowanym okresie
stopa zwrotu z indeksu DPI byta dodatnia i wyno&i8&1%, podczas gdy stopa zwrotu
z polskiego indeksu akcji WIG20 byta ujemna i rowivg4%. Z kolei wyniki regres;ji in-
deksu DPI metagwielomianow, s3 zdecydowanie lepsze — wspétczynnikvi@nosit 0,92,
podczas gdy w metodzie regres;ji liniowej — 0,66.

Stowa kluczowe: rynek diamentéw, diamenty, rynek brylantéw, bryyanbizuteria
diamentowa, gietdy diamentow

Wzrost zamenosci spoteczéstwa powoduje poszukiwanie przez inwestorow innych
kierunkéw inwestowania ni powszechnie akceptowane rynki akcji, obligacji dey
towaréw commodities Jednym z takich rynkéw jest rynek kamieni szktolycH,
szczegolnie rynek diamentéw otwierey przed inwestorami nowe rrovosci lokowania
srodkow finansowych. Rynek ten charakteryzuje diigim horyzontem inwestycyjnym,
natomiast nie jest zarezerwowany wognie dla uczestnikéw dyspomoych duymi
wielkosciami ptynnych aktywéw. Dodatkowo, oprécz dodatngthp zwrotu, inwestorzy
uzyskup doznania estetyczne zmane z podziwianiem nabytych kami&riRynek pole-

 Dr hab. Krzysztof Borowski, Instytut Bankows i Ubezpieczé Gospodarczych, Szkota Gléwna Handlowa,
ul. Madalixskiego 6/8, 02-554 Warszawa, e-mail:krzysztof.bala@ sgh.waw.pl

2 Kamieniami szlachetnymisdiament, rubin, szafir, szmaragd. Na podstawieEifl, Mineraly i skamieniato-
sci, Arkady, Warszawa 2000.

3 K. Borowski, M. Bombol,Inwestycje na rynku wina inwestycyjnego oraz digdwn[w:] Badania polskiej
klasy wyszej. Problemy, diagnozy, dylematgd. M. Bombol, Oficyna Wydawnicza SGH, Warsz&24 2,
S. 225-238.
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rowanych diamentéw (brylantéw) zaggwaltownie s¢ rozwijac wraz z wybuchem kry-
zysu finansowego w 2007* - znaczna e&¢ inwestoréw uznata ten fragment rynku in-
westycji alternatywnych za bezpieazorzysta dla swoichsrodkéw finansowych.

Celem artykutu jest zaprezentowanie najnowszychlergji dominujcych naswia-
towym rynku diamentéw, a tak poréwnanie stop zwrotu na rynku diamentow i irsdek
WIG20.

1. PODSTAWOWE INFORMACJE O DIAMENTACH

Brylanty to fachowa nazwa diamentdéw o szlifie bngtavym. Naturalne diamenty
w formie nieobrobionej, a wt zaraz po wydobyciuasniemake matowe, bez potysku.
Odpowiedni szlif wydobywa z nichycie, $wiatto, blask. Do najwaniejszych czynnikéw
wplywajacych na jaké¢ i wartas¢ brylantéw zalicza gicztery cechy, ktére w literaturze
przedmiotu okréa sk jako ,4C™:

e czystac¢ (clarity) — opisana za pomacskali od LC (najczystsze) do P3.;

« masa ¢araf) — jednosthg masy diamentu jest karat metryczny, réwnomya
200 mg (1/5 g). Maspodaje si z doktadnécia do dwdch miejsc po przecinku.
Przyjeto oznaczenie masy w postaci skrétu "ct";

e barwa €olour) — stosuje si okreslenie literowe barwy od B (bezbarwny) do
Z (jasna:oity)®;

« szlif (cut) — w terminologii jubilerskiej brylant to okgty diament o petnym szli-
fie brylantowym, to znaczy zawieeay nie mniej nt 57 faset (56 +1) Jest to
szlif stosowany od potowy lat gidziesatych XX w. Kazdy inny, tak zwany
przegciowy, obniza wartdéé¢ diamentd.

Miedzy cenami diamentéw a ich wad take midzy barwa i czystdcia nie wystpuje
zaleznoi¢ liniowa. Im wicksza masa diamentu, tym #sza cena jednego karaténalo-
giczmy zaleznos¢ mazna poda dla zaleénosci ceny diamentu od jego barwy i czystp
(por. tab. 1, 2).

4 E. ErherieneDiamond prices decline for sixth month in rgiwall Street Journal” 18.09.2014, s. 22.

® Skrét 4C pochodzi od angielskich nazw czterechaww oznaczagych najwaniejsze cechy diamentu.

® Klasy barw wedtugsemological Institute of Ameriq@IA), zgodne z PolskNorma PN-MI 7007:2002.

’ Faseta — wieloznaczne pdie, wywane w budownictwie i jubilerstwie. Inaczej fazaukos, ucios, skme
scigcie naranika lub graniastej kragdzi, w celu ochrony przed uszkodzeniem od przypagigo uderzenia.
W jubilerstwie to oszlifowana powierzchnia kamies@dachetnego. Na przyktad w szlifie brylantowynragk
glym wyr&znia sk nastpujace elementy: korona (tafla, faseta gtéwna koroagefa tafli), rondysta (fasety
rondysty korony), pawilon (fasety rondysty pawiloriaseta gtéwna pawilonu, kolet). Przyktadami smiif
diamentowych magby¢ migdzy innymi: okagly, markiza, gruszka, princessa, serce, owal, szgaa bagiet-
ka, trylion. Szlify wspoiczesne charakteryzupic 57 fasetami. Na podstawie strony internetowej:
http://pl.wikipedia.org/wiki/Faseta (dagt 22.07.2014).

8 Wigcej informaciji dotyczcych wyceny diamentéw nateych do rénych klas (barwa, czysié, waga) mana
znale¢ miedzy innymi na stronie internetowej: http://www.tlemhondbuyingguide.com/diamondprices.html
(27.02.2012).

9 Borowski K.,Nowe kierunki bankowoi inwestycyjnej — rynek diamentéw naturalnys®tudia i Prace Kole-
gium Zaradzania i Finanséw” 2007/81, s. 77-95.
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Tabela 1. Zalnos¢ sredniej ceny diamentow od jego wagi (ceny z 31.083} — pozostate parame-
try diamentow takie same

Table 1. The dependence of the average price ahafids from its weight (price per day
31.08.2013) - the other parameters of diamondhareame

Wielokrotno §¢ ceny diamentu
llo§¢ karatéw Cena diamentu (USD) o wadze 0,5 karata
0,5 9
1 27 3,0
3 97 10,8
5 144 16,0

Zrédio: Bain & Co.,The Global Diamond Report 2018owy Jork 2013, s. 43 (degt12.10.2014).

Tabela 2. Cena jednego karata diamentow wzratei od barwy i czystéci (ceny z 31.08.2013) —
diamenty o tej samej wadze

Table 2. The price of one carat diamonds dependimghe color and clarity (prices on the
31.08.2013) - diamonds of the same weight

Wielokrotno §¢ ceny
Barwa/czystcé Cena 1 karata diamentu K/SI2
K/SI2 4
H/VS2 7 1,8
F/IWS2 11 2,8
D/IF 27 6,8

Zrodio: Bain & Co., The Global Diamond Report 201Nowy Jork, 2013, s. 43 (degt
12.10.2014).

Okoto 70% sprzedawanych diamentéw znajduje zastas@w przemsle, pozostate
30% wydobytych diamentow, o najlepszych parameteaghupy 4C, trafia do przemystu
jubilerskiego. Wgksza¢ diamentow w obrocie detalicznym stanowg&zzarczynowe-
go piekcionka — ktéra kobieta nie marzy o otrzymaniu ggiemka wignie z brylantert?
To wiasnie diament jako najtrwalszy materiat ma dowddrivatosci ztozonych zobows-
zan. Odlkad zaczto zdawé sobie spraw z tego,ze diament — oprocz szczegdlnej warto-
$ci estetyczno-dekoracyjnej czy artystycznej —zenani€ rOwniez wartgi¢ materialna,
dajaca si¢ wyrazié rownowanikiem piengznym, na przyktad jako lokata kapitatu, gwat-
townie zaczto porazdkowa® swiatowy obrét diamentami oraz klasyfikowggego cechy
jakosciowe, od ktérych — podobnie jak w wypadku wszystkirzeczy powstagych
w przyrodzie w sposob naturalny — zalgego warté¢. Obecnieswiatowy obrot diamen-
tami jest ju skategoryzowany, a wyznaczana wéttécisle okre&lona. Naswiecie po-
wstaty te specjalistyczne indeksy (podobne do gietdowychppbjace cer okreslonej
kategorii diamentow.

19 Moda na wgczanie zafczynowego pigcionka z brylantem zostata rozpowszechniona w $ta@ednoczo-
nych w latach szédziesitych XX w., skd przeniosta sido innych krajow.
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2. SWIATOWY RYNEK DIAMENTOW | BI ZUTERII ZAWIERAJ ACEJ DIA-
MENTY

Tempo wzrostéwiatowego rynku diamentéw w 2003 r. wyniosto 3%a8ze si, ze
w 2014 r. kedzie ono réwne 4-4,5%. W 2013 r. cena surowycteostelifowanych dia-
mentéw wzrostarednio o 10%, gidwnie za sprawvzrostu zainteresowania wyrobami
jubilerskimi z udziatem diamentéw w Stanach Zjedmmych i Chinach. Jednak w tym
czasie pogorszytaeskondycja na rynku indyjskim, do czego nigpliwie przyczynita s
dewaluacja lokalnej waluty. Waidwydobycia diamentéw nawiecie w 2012 r. wynio-
sta 145 min karatéw, czyli o0 12 min karatoweeéj niz w 2010 r. Szacuje gize w 2014
r. wartéi¢ wydobycia diamentéw daizie rowna 160 min karatéw, a w kolejnych latach
bedzie zwykowat — i tak, w latach 2016, 2018 i 2020 wyniesie odjamio: 170, 173
i 175 min karatow (rys. 1).
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Rys. 1. Wydobycie diamentow daiecie w min karatow

Fig. 1. Mining of diamonds in the world in milliasf carats
Zrodio: Euromonitor, Bain & Co., Rapaport, Nowy Jorki20(dos¢p 12.10.2014).

Okoto 80% rynku wydobycia skoncentrowane jestekach péciu firm: Alrosa, BHP
Billiton, De Beers, Harry Winston Diamotidi Rio Tinto'2. W 2012 r. udziat rosyjskiej
spoétki Alrosa w wydobyciu nieoszlifowanych diamentdvynosit 27%s$wiatowej pro-
dukcji (34,4 min ct). Z kolei pod wzgllem przychodéw uzyskiwanych ze sprzada
diamentéw na pierwszym miejscu w 2012 r. uplasoveitykopalnie De Beers (5,5 mld
USD) (tab. 3, 4).

11 0d 2013 r. firma nosi nazwbDominion Diamonds.

2 Na podstawie strony internetowej: http://www.faste/diamenty-w-odwrocie-juz-wkrotce-zacznie-brakaw
diamentow,artykuly,165840,1,1.html (dgst 19.09.2014).
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Tabela 3. Udziat poszczegdinych firm w wydobyciaaszlifowanych diamentéw (%)
Table 3. The share of individual companies in theimg of rough diamonds

Nazwa firmy 2006 2007 2008 2009 201( 2011 2012
Alrosa 21 21 23 27 27 28 27
De Beers 29 30 30 20 26 26 22
Rio Tinto 20 15 13 12 11 10 10
BHP Billiton 1 2 2 3 2 2 1
Dominion Diamond Y. 3 2 2 2 2 2
Pozostali 27 29 30 36 32 32 38

Zrodio: Bain & Co.,The Global Diamond Report 2018owy Jork, 2013, s. 9, (dagt 12.10.2014).

Tabela 4. Udziat poszczeg6inych firm w przychodaelsprzeday nieoszlifowanych diamentéw (%)

Table 4.The share of individual companies in theneies from the sale of rough diamonds

Nazwa firmy 2006 2007 2008 2009 201( 2011 2012
Alrosa 24 22 22 29 27 24 30
De Beers 47 42 42 45 41 36 37
Rio Tinto 6 7 6 6 6 4 5
BHP Billiton 4 4 4 10 8 5 4
Dominion Diamond 3 3 2 3 2 2 2
Pozostali 16 22 24 7 16 29 22

Zrodio: Bain & Co.,The Global Diamond Report 20118owy Jork 2013, s. 10, (degt 12.10.2014)

Firmy Alrosa i De Beers odnotowaly w 2012 r. najsg wartas¢ zysku zaréwno EBIT
(zysk operacyjny), jak i EBIT na jeden karat. Z{=RIT dla Alrosy i De Beers byt réwny
1579 min USD i 818 min USD, a zysk na jeden kapovdednio: 46 USD i 29 USD (tab. 5).
Tabela 5. Zysk EBIT i EBIT/ct wdd najwikszych wydobywcow diamentéw w 2012 r.

Table 5. EBIT and EBIT/ct among the largest diamoitens in 2012

Nazwa firmy EBIT w min USD EBIT/ct
Alrosa 1579 46
De Beers 818 29
Rio Tinto* —-65 -5
BHP Billiton* -157 -108
Dominion Diamond* 48 17

*uwzgledniono tylko dziatalnéc firmy zwiazam z wydobyciem diamentéw, pomijgjinne
Zrodio: Bain & Co., The Global Diamond Report 2013Nowy Jork, 2013, s. 10, (dept
12.10.2014).
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Wedtug rosyjskiej spotki wydobywagej diamenty Alrosdwiatowe wydobycie diamen-
téw w 2017 r. szacowane jest na 166 min karatéezeggo 109 min produkowanycl-b
dzie przez cztery najeksze kopalnie, 46 min przez pozostate firmy, a édzke pocho-
dzi¢ z depozytéw (rys. 2).
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Rys. 2.Swiatowe wydobycie diamentéw wedtug Alrosy w lat&508—2018 w min karatéw (pro-
gnoza obejmuje lata 2014—-2018)

Fig. 2. World diamond mining in the years 2008-2@1&illion of carats (forecast covers the
period from 2014 to 2018) by Alrosa
Zrédio: Raport o rynku diamentow ze spotki Alrosaygip 12.10.2014).

Wzrost cen na rynku diamentéw w latach 2014—-204die podsycany dzki nadwyzce
popytu na nieoszlifowane diamenty nad ich padatak, wedtug danych rosyjskiej spotki
wydobywajcej diamenty Alrosa w 2018 r. popyt wyniesie 18 3DJct przy poday 14,4
USD/ct (rys. 3).



Analiza uwarunkowa inwestycyjnych... 31

20
- 189
18 ! '
16 mp=—167 174
"15;& =
= 13}9 ’ ! 14,3
12 dagoV 23 44, 13,2 1372
14,2 \\/ 136
\
10 v %
8 \\ 1’
J
7,1 - == Popyt
6 Py
4 Padaz
2
0 T T T T T T T T T T 1
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Rys. 3. Popyt i podana rynku nieoszlifowanych diamentéw USD/ct (wedbeg z 2008 r.: 86,9
USD/ct). Prognoza dotyczy lat 2014-2018

Fig. 3. Demand and supply of rough diamonds omthgket in USD/ct (according to prices in
2008: 86.9 USD/ct). Forecast covers the years 22043

Zrodio: Raport o rynku diamentow ze sp6tki Alrosaggdp 12.10.2014).

Wartas¢ catego rynku kuterii na 16 najwikszych rynkach wykazuje tendeacyzro-
stowg od 2006 r., kiedy to wyniosta 119 mid USD, abykoeaiec 2013 r. oggna¢ poziom
166 mid USD. Wedtug szacunkéw wastaynku bizuterii na koniec 2014 r. ma uksztat-
towat sie ha poziomie 179 mid USD (rys. 4). Nagkszy udziat wyrobéw z brylantami w
sprzeday bizuterii w 2013 r. miaty rynki w Stanach Zjednoczohyiclaponii, gdzie prze-
kroczyt 50%, podczas gdy w Indiach w tym samym iezag/niodst on 20% rynku. War-
tos¢ rynku bizuterii brylantowej wynosita na koniec 2012 r. 7&qld USD i byta wgksza
o prawie 2% od wartei rynku z 2011 r. (tab. 6). Do najgiiszego przyrostu wargoi w
tancuchu produkcji biuterii diamentowej w 2012 r. doszio w samym proedgiorzenia
bizuterii z oszlifowanych i wypolerowanych diamentow24,6 mid USD) i sprzeds
detalicznej biuterii diamentowej (+24,9 mld USD). Szacuje, sie przecitny wzrost
ceny jednego karata guizy wydobyciem diamentu (w tym diamentéw o zastasuw
przemystowym) a jego sortowaniem i zakwalifikowaniglo kategorii jubilerskiej jest
okoto 1,8-krotny — w 2012 r. koszt wydobycia jedodgrata wynosit 120 USD, a koszt
jednego karata diamentéw zakwalifikowanych jakoilgrskie byt réwny 200 USD. Po
oszlifowaniu i polerowaniu przegha cena jednego karata w 2012 r. uksztattowatasi
poziomie 900 USD, co oznacza 4,5-krotny wzrost cedystadium zakwalifikowania
diamentu jako jubilerski. Tak wé przecitna cena jednego karata diamentu oszlifowane-
go i wypolerowanego w stosunku do pragoej ceny wydobycia jednego karata jest
wigksza 8,1-krotnie. Na marginesie nagleaznaczy, ze okoto:
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e 43-50% wydobytych diamentéw to nieoszlifowane diatygrzemystowe,

» 50-57% wydobytych diamentéw to nieoszlifowane diatygubilerskie.
Po uwzgédnieniu odpaddéw w procesieccia i polerowania, stanowgych okoto 31-39%
wydobytych diamentoéw, zaledwie okoto 20% wydobytydiamentéw wchodzi w sktad
bizuterii diamentowe;j.
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Rys. 4. Warté¢ rynku bizuterii na 16 najwikszych rynkach (mld USD)

Eig. 4. The value of the jewelry market in the afgest markets (billion USD)
Zrédto: Euromonitor, Bain & CO, Rapaport, Nowy Jork120(dostp 12.10.2014).

Tabela 6. Produkcja i sprzedaieoszlifowanych i oszlifowanych diamentéw orazubérii diamen-
towej (mld USD)

Table 6. Production and sales of rough and poligteiond and jewelery in billion USD

Przyrost wartosci
Dziatalnosé 2011 2012 Zmiana w2012r.

Wydobycie i produkcja diamentow 18 14,8 -17,8%

Sprzeda diamentow nieoszlifowanych 8|3 15,2 83,1% 0,4
Ciecie i polerowanie diamentéw 22,6 20,7 -8,4% 5,5
Sprzeda oszlifowanych i wypolero-

wanych diamentéw 236 22,6 —4,2% 1,9
Wyro6b bizuterii diamentowej 46,8 47,2 1,9% 24,6
Sprzeda detaliczna hiuterii diamen-

towej 70,8 72,1 1,8% 24,9

Zrédio: Bain & Co. The Global Diamond Report 2018owy Jork 2013, s. 3, (degt 12.10.2014).
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Wedtug innych oszacouiagtempo wzrostu rynku buterii diamentowej utrzymuije i
na poziomie okoto 6,4% rocznie, a w roku 2020 wsigi@koto 247 min karatéw. W egjiu
wartasciowym w 2015 r. popyt na hiterie z diamentami &dzie wart okoto 100 mid
USD w poréwnaniu z 73,6 mld USD w 2010. Za takirarsriuszem rozwoju przemawia
gwaltownie rosacy popyt ze strony powkszapcej st klasy sredniej w Chinach. Zda-
niem firmy analitycznej Bain & Co. taki trenddrie widoczny przynajmniej do 2026%.
W Chinach najwiksze zainteresowanie w 2013 r. wzbudzaly kamiexdagkratowe, a wt
najbardziej popularne w Stanach Zjednoczonych,raibaGJ (prawie bezbarwne) i o skali
zanieczyszcze SI2 (z nieznacznymi, ale dostrzegalnymi inkluzjarmmna grum poszuki-
wanych w Chinach kamieni byly brylanty trzykaratowelko w Indiach najcktniej na-
bywane byly kamienie 0,5-0,7 ct, przy znacznym kpambpytu na kamienie 0,3-0,4 ct.

Aktualnie wartd¢ rynku diamentéw w Polsce wyceniana jest na okqtorald zt —
w wielkosci tej zawiera si kilkusetmilionowa sprzedazegarkéw'. W naszym kraju
sprzeda diamentdw prowadz Mennica Polska oraz mennice Skarbowa (oddziaty
w Warszawie i Wroctawiu) i Wroctawska (filie w Waeswie, Krakowie, Lublinie, Bia-
tymstoku, Opolu, Kielcach, Gdaku i Katowicach). Od 2012 r. swoje przedstawitvedts
ma w Warszawie firma Diamonds International Corfiora bxdaca czionkiem gietdy
diamentowej w Antwerpii (Vereniging Beurs Voor DBramanthandel).

3. NAJWIEKSI PRODUCENCI DIAMENTOW

Najwiekszymi producentami diamentova:sRepublika Potudniowej Afryki, Rosja,
Bostwana oraz kraje Ameryki taiskiej™ — pozostate dane zamieszczono w tabeli 7.

Tabela 7. Charakterystyka nagkszych zt@ diamentéw nawiecie
Table 7. Characteristics of the largest diamond sigpm the world

Kraj/region Krétka charakterystyka

Ameryka tachska W Brazylii w prowincji Minas Gerias w kilku miejsda (np. Dia-
mantina) odbywa si pollegalne wydobycie diamentéw z naptaw
przezgarimpeiros w niektérych lokalizacjach wydobyciem zajmuje
sie paistwo, a eksploatacja jest bardziej intensywna — mgkiad
w Rio Jequitinonha. Inne zta diamentow znajdujsic na terenie
Wenezueli i Gujany

Afryka Najbardziej znane kopalnie diamentéw znajdsig w Potudniowej
Afryce, gdzie pod koniec XIX wieku wybuchta diamentog@acz-
ka w: Jagersfontein, Dutoitspan, Bulrfontein, De Bedimberly,
Wesselton, Premier, Finisch. Obecnie najbardziejajmpdkopalni
w RPA jest Finisch, jak dedl ostatnie odkryte fysko diamentéw
w RPA. Niektére zlaa zostaty definitywnie zamkete (Jagersfonter
in, Kimberly), inne funkcjony do dzé (Dutoitspan). Wydajng

13 Na podstawie strony internetowej: http://www.ekom@24.pl/artykul/706159,785085-Zloto-zdrozeje-w-201
-Ale-czas-na-diamenty.html (degt 27.02.2014).

14 p. MazurkiewiczBrylanty s wieczne. | dreejq, ,Rzeczpospolita”, 18.02.2014, s. B6.

5 Na podstawie strony internetowej: http://www.dikting.com/pl/diament/ogolne-informacje/zoa-diamento
(dostp: 27.07.2014).
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kimberlitu w RPA jest w granicach 1 karata diamentu In torg

skaty. W potudniowoafrykisskich kopalniach znaleziono na przy-

ktad najwekszy jak dodd znaleziony surowy diament — Culling
ktéry w stanie surowym wigt ponad 3000 ct.

Australia

Jest obecnie naplszym swiatowym producentem diamentow

jubilerskich. Eksploatacja diamentéw odbywa sv pierwotnym

tozysku Argyle na pniu nazwanym AKL, ktory znajdujee $i

w zachodniej Australii w okolicach Kimberly. RieAKI zawiera
diamenty o koncentracji do 7 ct z tony skaty.

Kanada

Najmtodszym wielkim ztem diamentowym jest szyb Ekatzéey
na pétnocy Kanady

Rosja

Bardzo bogate diamentoweryska w Rosji, z ktdrych najwksze
zostaly odkryte w latach 1954-1959. Diamento@okominy znajdu-
ja sie w Jakucji na Syberii. W tym regionie znaleziondadziesit
kominéw kimberlitowych, ale diamentofroych jest tylko kilka. Do
najbardziej znanych nalge ztoza Mir i Udacznaja. Kamienieas
przecitnie wigksze nk w innych swiatowych lokalizacjach, a ic
jakos¢ jest zazwyczaj dié wysoka. Zawart& diamentéw w skale

okresla sk na 0,05-4,0 ct z tony, a okoto 37% diamentow nasiajé

do zastosowania w jubilerstwie. Diamenty wydobywa firakayjna
Alrosa, w ktérej gtbwnym udzialowcem jestiséwo. Cz$¢ diamen-
tow jest szlifowana bezgednio w Rosji, pozostate sprzedaje sa
rynki swiatowe we wspotpracy z firmDe Beers

D

Botswana

Pé&stwo graniczce z RPA ma wlasne zta diamentow o wyjtko-

wej jakasci. Wyskpuja tutaj komininy: Orapa, Jwaneng i Letlhekane.

Szyb Jweneng produkuje dzisiaj 25%iatowej produkcji diamen
tow jubilerskich

Namibia

Niezamieszkane wybeze Namibii bylo przez marynarzy nazywa
~Wybrzezem kaci”. Dlugo nikt nie wiedziat,ze wis&nie pod pia-
skiem tego wybrzea skrywa si wielka koncentracja diamentov
Naptywy Pomaraczowej rzeki wptywajcej do Atlantyku przynosity
na plae z gkbi ladu diamenty przez miliony lat. Okoto 95% diame

ne

tow ma jakdc¢ jubilerska

Zrodio: opracowanie wlasne na podstawie strony fetewe;:
http://www.dicholding.com/pl/diament/ogolne-inforoje/zoa-diamentow (dagi: 27.07.2014).

W Afryce diamenty wysipuja i sa eksploatowane tak w takich regionach jak: Leso-
to, Zair, Angola, Tanzania, Republizodkowoafrykaiska, a dalej na pétnoc w rejonie
réwnika & wydobywane w Ghanie, na Wybeze Kosci Stoniowej, w Burkina Faso,
Gwinei, Liberii i Sierra Leone. Z kolei najémiejsze sortownie diamentow nzdedo
nastpujacych firm: De Beers, Rio Tinto, Alrosa i Dominioridnonds (rys. 5). | tak, na
przyklad sortownie diamentéw De Beers obstagkppalnie potudniowoafrykiskie:
Windhuk, Gaborone i Kimberley, a sortownia lohdia jest aktualnie przenoszona do

Botswany.
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|

L3
Diamenty z Australii, Moskwa llu? Kamienie sortuje sie
Kanady i Zimbabwe Londym, l Wirvy w poblitu najwig-
sortowane s3 blisko > .Mmll kszych kopaln na
praysziych klientbéw Toronto terenie jakuc)i
(Antwerpia). [ oraz w Moskwie
Bomt ! y

Dominion Dlamond -
Windhuk_ Eﬂborom

Lokaliacja blisko Lokalizacja w poblitu
odblorcow Kimbcrlc. kopaln. Slynna
(Antwerpia | Bombaj) y londyriska sortownia
oraz w poblizu jest przenoszona
kopaln (Toronto) do Botswamy

Najwainiejsi producenci diamentow,

Rys. 5.Swiatowe d@rodki sortowania diamentéw
Fig. 5. World diamond sorting centers

Zrodio: Bain & Co.,The Global Diamond Report 20180owy Jork, 2013, s. 33, (dept
12.10.2014).

4. GIEEDY DIAMENTOW

Historia gietdy diamentéw w Antwerpii gda XlIl wieku. Obecnie gielda ta znana

jest pod nazwWorld Diamond Center i jest najgkisz gietdh diamentoéw ndwiecie. Ma
gléwng siedzilz w Holandii i oddziat w Belgii. Operuje na niej alrge okoto 1500 spotek
zajmupcych sé handlem diamentami. W 2013 r. wolumen obrotu naitddzie byt row-
ny 56 mld USD. Innymi centrami obrotu diamentamiwéecie s

1.

Diamant-Club (Wied#&Austria);

2. Hong Kong Diamond Bourse (Hongong/Chiny);

O©oO~NO O~ W

. Shanghai Diamond Exchange (Szanghaj/Chiny);

. The London Diamond Bourse and Club (Londyn/Wielkgt&nia);

. Diamant und Edeldteinbérse Idar-Oberstein (Idart@b&in/Niemcy);
. Bharat Diamond Bourse (Bombaj/Indie);

. The Israel Diamond Exchange (Ramat-Gan/lzrael);

. The New Israel Club for Commerce in Diamonds (Ra®au/Izrael);
. The Israel Precious Stones & Diamond Exchange (R&wua/lzrael);

® Na podstawie strony internetowej: http://www.agdicom/International_Diamond_Center.html (dpst
17.09.2014).
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10. Borsa Diamnati d’ltalia (Milan/Wtochy);

11. Tokyo Diamond Exchange (Tokio/Japonia);

12. Vereniging Beurs Voor Den Diamanthandel (Amsterdémidndia);

13. Diamond Chamber of Russia (Moskwa/Rosja);

14. Diamond Exchange of Singapore (Singapur);

15. Bangkok Diamonds and Precious Stones Exchange kB&fitpjlandia);

16. Diamond Dealers Club of South Africa (Johannestreglblika Potudniowej

Afryki);

17. Diamond Centre South Africa (Johannesburg/Repulitidaidniowej Afryki);

18. Dubai Diamond Exchange (Dubaj/Zjednoczone Emiratgbskie);

19. Diamond Club West Coast (Los Angeles/Stany Zjedoney,

20. Diamond Bourse of Southeast of United States (Mi@atany Zjednoczone);

21. Diamond Dealers Club (Nowy Jork/Stany Zjednoczone).
Wyréznia sk tez 6 najwekszych centréwHub) obrotu diamentami néawiecie, spérod
ktérych najwekszym jest Antwerpia, dalaca najwaniejszym centrum obrotu diamentami,
wspotpracujcym z 4 gieldami diamentow i okoto 1500 firmami atacymi w brarky
diamentow (tab. 8).

Tabela 8. Najwiksze centra diamentéw daiecie (dane na koniec 2012 r.)
Table 8. The largest diamond centers in the waddhe end of 2012.)

Obrét
Lokali- | w ciagu roku
zacja | wmld USD Uwagi

Nowy Okoto 2600 odbiorcéw. Najwaiejsze centrum dla klientow
Jork 35-40 biznesowych

Najwazniejsze centrum diamentéw Baiecie. Wspbtpraca z #
Antwer- gietdami diamentéw i okoto 1500 firmami dziatey w brarty
pia 50-55 diamentow
Tel
Awiw 22-27 Okoto 3200 odbiorcéw hiznesowych

Okoto 500 odbiorcéw regionalnych i egizynarodowych.
Dubaj 40-45 Najszybciej rozwijaice s¢ centrum

Okoto 2500 odbiorcéw biznesowych. Odpowiada za 60%
Bombaj 25-30 diamentow eksportowanych z Indii

Okoto 400 klientéw biznesowych. Najwm@iejsze centrum dla
Hong- firm zajmupcych st cigciem i polerowaniem diamentow
kong 30-35 w Azji

Zrédio: Bain & Co.,The Global Diamond Report 2018 40, (dogp 12.10.2014).
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5. INDEKSY NA RYNKU DIAMENTOW

Na rynku diamentéw, podobnie jak na rynkach finangdh, stworzono specjalistycz-
ne indeksy. Jednym z gziej stosowanych jeddiamond IndexDPI)"’, ktérego wartéc
wzrosta 0 23% w 2011 r., a w 2010 r. — 0 14%. Wekwolch latach 2012 i 2013 indeks ten
odnotowat strat w wysokdaci odpowiednio: —6,5% i —3,4%. W kalkulacji DPI ugkainia
sie przecitna cerg jednego karata w obrocie detalicznym. Ceny diadwentadsytane ss
przez wybrane firmy jubilerskie z calegwiata. Diamenty stanowte baz do wyliczenia
indeksu podzieloneasa ré&ne kategorie pod wzgdem wagi, koloru i przezroczysto.

Na rysunku 6 przedstawiono znormalizowawartas¢ indeksu DPI oraz WIG20
w okresie stycze 2006 — lipiec 2014. W okresie tym DPI zyskat nateéei 58,1%, pod-
czas gdy indeks WIG20 stracit 14,4%.
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Rys. 6. Zmiana wartgi indeksuDiamond Prices Indekindeksu WIG20 w okresie styaz@006 —
lipiec 2014

Fig. 6. Change of the value of the Diamond Priceex and the WIG 20 index in the period Janu-
ary 2006 — July 2014

Diamond Prices Index (DPI) jest indeksem cen n&uytiamentéw. Bierze siw nim pod uwag

srednie ceny detaliczne za karatych diamentow, uzyskane od jubileréw na calymecie. Ceny

oblicza si dla grup z uwzgidnieniem mas, jak rowniekoloru i jasndci.

Zrodio:  strona internetowa:  http://www.diamondseidfamonds-price-index.asp  (dest
29.07.2014).

" W sktad indeksu wchodzréznego rodzaju brylanty od 0,9 karata do 4 karatd@inej barwie i czysti.
Szczegotowy skitad indeksu wma znalé¢ na stronie internetowej: http://www.idexonline.dorbia-
mond_Index_Drivers.asp (dept 27.02.2012).
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Innym indeksem stosowanym na rynku diamentéw jeslisRed Prices, stworzony
w 2001 r. i obejmujcy ceny diamentdw o wadze 0,3-3 ct. Jego warta okresu
1.01.2002-10.09.2014 przedstawiono na rysunku 7.uNag zastuguje dia zmiana
wartasci tego indeksu w okresie 7.02.2011-30.07.2011¢ykito indeks zwykowat

z poziomu 130,41 pkt do 171,26 pkt, czyli 0 31,32%.

Rys. 7. Zmiana wartei indeksu Polished Prices w okresie 01.01.200B912014
Fig. 7. Change of the value of Polished Pricesxridehe period 01.01.2002—-09.10.2014

Zrodio: strona internetowa: http://www.israelidiandoro.il/english/PolishedIndex.aspx?
id=1759&period=0#ancl (dagt: 17.09.2014).
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Nastpnym indeksem na rynku diamentoéw jBsamond Indexsktadajcy sk z 15 subin-
dekséw obejmucych ceny réanych grup diamentéw (tab. 9). Wykres indek3iamond

Priceszostat przedstawiony na rysunku 8.
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Tabela 9. Subindeksy na rynku diamentéw twoezindeksDiamond Prices
Table 9. Sub-indices in the market of diamonds amseps of Diamond Prices index

Lp. Szlif typu ct Kolor Barwa Waga w
indeksie (%)
1 Okragty 1,00-1,49 D-K IF-11 12,06
2 Okragty 2,00-2,49 D-K IF-SI3 8,18
3 Okmnagty 1,50-1,99 D-K IF-SI2 7,00
4 Princessa 1,00-1,49 D-l WS1-SIp 2,87
5 Okragty 3,00-3,49 D-J IF-SI2 2,71
6 Okragty 0,70-0,89 D-H WS2-SI2 2,04
7 Okrnagty 0,50-0,69 D-G WS2-SI1 1,71
8 Princessa 2,00-2,49 E-I WS2-Sl 1,70
9 Princessa 1,50-1,99 E-I WS2-Sl 1,36
10 Okmgty 0,90-0,99 D-H VS1-SI2 1,00
11 Szmaragdowy 1,00-1,49 E-G WS2-S|1 0,84
12 Okmgty 5,00-5,99 D-J IF-SI2 0,74
13 Szmaragdowy| 5,00-5,99 D-J IF-VS1 0,61
14 Bagietka 1,00-1,49 E-G VS1-VS 0,38
15 Okmgty 4,00-4,99 D-l IF-SI1 0,32
Zrodlo: strona internetowa:  http://www.idexonlinew®iamond_Index_Drivers.asp (dest

17.09.2014).
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Rys. 8. Zmiana indeksDiamond Pricesw okresie od palziernika 2013 r. do 17 wrgeia 2014 r.
Fig. 8. Change of Diamond Prices Index in the merfdctober 2013 - 17 September 2014

Zrodlo:  strona internetowa:  http://www.idexonlinew®iamond_Index_Drivers.asp (dest
17.09.2014).

Z analizy subindeksow twagezych indeksDiamond Priceswynika, ze najbardziej
spadt wskanik kamieni matych, czyli o masie 0,50-0,69 ct,agbardziej zdreaty ceny
kamieni o masie 1-1,49 ct, czyli takich, od ktérywrelu uczestnikbw rynku zaczyna
méwié o kamieniach inwestycyjnych

Kolejnym indeksem stworzonym przez jedm najwigkszych firm operujcych na
rynku diamentéw jesRapaport Diamond Trade Indexwzgkdniajacy ceny kamieni o
wadze jednego karata. Indeks ten od swojego szarstanowionego w lipcu 2011 r.
spadt o 27% do kaa sierpnia 2014 r. W tym samym okresie inny indelilikowany
przez firmg Rapaport, obejmagy ceny kamieni trzykaratowych, stracit 23% na w@oi
podczas gdy ceny kamieni o wadze 0,3 karata spedyyie o 13%’.

Rynek brylantdw nie ograniczagsiedynie do obrotu tymi kamieniami. Mioa take
zainwestowa w akcje kopalni brylant6f lub naby certyfikaty inwestycyjne funduszy
inwestupcych na rynku diamentéw. W Polsce usiutgks prowadzi kilka biur makler-
skich. Na rysunku 9 przedstawiona zostata stopatema akcji kopalni diamentéw Roc-
kwell Diamods (RDI) i indeksu S&P 500 w okresie patowy 1994 r. do kaca sierpnia
2014 r. W analizowanym okresie stopa zwrotu z isdegieldowego wynosita 332%,
podczas gdy cena akcji kopalni stracita na wart82%. Na wykresie 9 doskonale wi-
doczna jest cykliczng panujca na rynku akcji kopalni diamentéw, objawizg s¢ okre-
sowymi silnymi zwykami cen akcji RDI. Z kolei na wykresie 10 zaprep&ano po-

18 E. BednarzRynek diamentéw jest wkach Hong Kongu,Puls Biznesu”, 17.09.2014, s. 21.
19E. ErherieneDiamond prices decline for sixth month in rqW/all Street Journal”, 18.09.2014, s. 22.

2 Jako przyktad akcji kopalni diamentéw am@ poda Rockwell Diamonds z Afryki Potudniowej notowanej n
gieldzie w Toronto. Z kolei funduszem inwestycyjngmecijalizujcym skt w inwestycjach na rynku diamen-
téw o wadze pi¢ i wiecej caratéw jest KPR Diamond Fund.
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réwnanie stop zwrotu z akcji wybranych kopalni déetdw w okresie 17.09.2009-
17.09.2014 notowanych na gietdzie w Londynie. Naswy stog zwrotu w analizowa-
nym okresie przyniosty akcje Gemfields PLC — wykaosna 870,73%.

w ol B S&P 500 000%
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i i i -100.00%
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Rys. 9. Poréwnanie stop zwrotu akcji kopalni diamentéw Rockwell Diamonds (RDI)

iindeksu S&P 500 w okresie od polowy 1994 r. do konca sierpnia 2014 r.

Fig. 9. Comparison of rates of return of the diatharine Rockwell Diamonds (RDI) stocks and the
S & P 500 in the period from mid 1994 to end of Asg2014

Zrodio: strona internetowa: http://web.tmxmoney.cdmatting.php?gm_page=44614&qm_symbol
=RDI (dostp: 29.07.2014).
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Rys. 10. Poréwnanie stop zwrotu z akcji wybranyopd&ni diamentéw na przestrzeni 17.09.2009 —
17.09.2014

Fig. 10. Comparison of rates of return on the setbdiamond mine shares in the period of
17.09.2009 — 17.09.2014

Objasnienia (skrét stosowany na wykresie, nazwa firmpyocentowy wzrost akcji w agu 5 lat):
GEM.L — Gemfields PLC — 870,73%; PDL.L — Petra Diaml® — 178, 32%; RRS.L — Randgold
Resources — (—7,48%); GEMD.L — Gem Diamonds — (-328)1 CEY.L — Centamin PLC — (-
52,76%); ABGL.L — African Barrick Gold PLC — (—60,91%MI.L — Lonmin PLC — (-80,63%);
AQP.L — Aquarius Platinum — (—91,12%)

Zrédio: Reuters.

Na swiecie notowanych jest wiele akcji spotek zajamyich si produkci diamentow.
Pigtnacie najwikszych z tych, ktdre zaklasyfikowano do sektora elytia diamentdw,
to (kapitalizacja podana w min USD na dzie7.09.2014 r¥:

. Alrosa — 7106

. Petra Diamonds — 1632

. Dominion Diamonds — 1153,

. Lucara — 843,

. Gem Diamonds — 449,

. Stornway Diamonds — 386,

. SF Diamonds — 352,

. Firestone Diamonds — 183,

. Kennady Diasmonds — 156,

OCO~NOUITA WNPEP

21 Na podstawie danych z serwisu Reuters.

22 To whasnie w kopalniach tej firmy wydobyto w ostatnim czaedne z najwikszych diamentéw. W lipcu
2014 .r wykopany zostat w Culliman w Republice Pollowej Afryki blekitny diament o wadze 122,52 ct,
ktory w sierpniu tego samego roku sprzedano za &®@{6 min USD (czyli 225 269 USD za jeden karat).
W sierpniu 2014 r. spétka poinformowata o wydobybiatego diamentu o wadze 238,02 ct Na podstawie:
E. ErherieneDiamond prices decline for sixth month in rgWall Street Journal”, 18.09.2014, s. 22.
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10. Diamante Minerals — 153,
11. Lucapa Diamonds — 63,
12. Diamcor Mining — 47,

13. Obtala Resources — 42,
14. Diamondcorp — 34,

15. Trans Hex Group — 33.

6. REGRESJA INDEKSU DPI W OKRESIE STYCZEN 2006 — LIPIEC 2014

Regrest indeksu DPI z wykorzystaniem modelu regresji hmp w okresie stycze
2006 - lipiec 2014 (dane w uktadzie migginym) przedstawiono na rysunku 11. Otrzy-
mano nasfpujace rezultaty. Warti& parametra jest réwna 160,72 (i 3,25), a parame-
trub — 0,75 (bid 0,05) przy wspétczynnikB na poziomie 0,66.
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Rys. 11. IndeksDiamond Prices Index prosta dopasowana metpdiajmniejszych kwadratow
w okresie stycze2006 — lipiec 2014

Fig. 11. Diamond Prices Index and simple methotkas$t squares fit in the period: January 2006 —
July 2014
Zrédio: opracowanie wiasne

W wypadku zastosowania regresji metogielomianow, wspétczynnikR? jest wyzszy
i wynosi 0,92 (rys. 12).



44 K. Borowski

250

200 //_’F%q
150

100
50
0 TTTTTTTT TTT T T IT T I T T T T I T I I T I T T T T T I I T T T T T T T T T I I T T I T T T I T T I T T T I I T T I T T I T I T T T T I T I T T I T T ITTTITTIToITTIT1
= R B~ SR B TR e o A ¥ g B e T TR o T B Vo R B~ o ) T ot B o o B W
e s B R T T B B e T R T e e B
W W W o~ M~ 00 000 A H Ao MmN st
o O O 0O 0 0 0 o o © oA oA oA oA oA oA oA A A —
o O O 0O 0O 0 0 0 o0 o0 o0 o0 o0 o0 o0 o0 o0 o0 oo o0
Lo T o B o o Y I R o A o B o B o I N N S 'S A I o B o o B N I o A S|

Rys. 12. Indeks Diamond Prices Index i prosta dowasa metogl wielomianows w okresie sty-
czeh 2006 — lipiec 2014 (dane w ukladzie migginym)

Fig. 12. Diamond Prices Index and simple polynorfitihg method in the period January 2006 —
July 2014 (data on a monthly basis)
Zrodio: opracowanie wiasne

7. ZAKONCZENIE

Rynek diamentéw naly do segmentu inwestycji alternatywnych, ktéry rgavsie
bardzo dynamicznie od pagku kryzysu finansowego. Prognozy dotyce wielkgci
wydobycia diamentéw w najlifizym czasie ssoptymistyczne. Pewnym mankamentem
tego rynku jest jego oligopolistyczny charakter zgpewndcia przyczynia si do takiego,

a nie innego poziomu cen na gietdach diamentow.eRytiamentow jest na tyle gdym
rynkiem inwestycji alternatywnychze doszto do wyksztalcenia gietd i centréw obrotu
tymi kamieniami, a tate publikuje st specjalistyczne indeksy obejmog ceny diamen-
téw o r&nych wagach. Na wielu gietdach publikowanespecjalistyczne indeksy obej-
mujace ceny okrédonych grup diamentow — iargrup podmiotéw publikujcych podob-
ne indeksy s firmy operupce na rynku diamentéw na przyktad Rapaport. Zastase
diamentow do budowy portfela inwestycyjnego przytsayst do przesumicia granicy
portfeli efektywnych — w ten sposo6b przy takim samgyzyku inwestycyjnym mdiwe
jest uzyskanie wiszej stopy zwrotu z inwestycji. Z kolei wykorzysigrnndekséw cen
diamentéw pozwala na dokonanie poréwnania stop zmecen na rynku diamentow ze
stopami zwrotu na rynku akcji, obligacji czy.t@nych aktywow.
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ANALYSIS OF INVESTMENT CONDITIONS IN THE DIAMONDS
MARKET

The article presents rough diamond market developneet and polished diamonds mar-
ket development as well as the diamond jewelleryketa Up to 2011 diamonds market be-
longed to one of the fastest growing segmentstefrative investments, mainly due to inves-
tors seeking opportunities to invest surplus fuimdether areas of the financial market than
the stock market, bonds, commodities or curren¢m&stments in the diamond market also
include the purchase of shares of companies opgratithis segment, i.e. mining companies
and intermediaries. Diamond market is one of thve dernative investment markets of the
developed system of diamonds exchange, as wel\dada wide classification of traded ob-
jects.

The article shows selected indexes used in theatidnmarket as well as the rate of re-
turn of the shares of selected diamond mines. Aatyais has been carried out of rates of re-
turn of the index Diamond Prices Index with thedrdVIG 20 in the period January 2006 —
July 2014 as well as linear regression and polyabmaigression of Diamond Prices Index in
the same period. The results obtained clearly &tdithat during the analyzed period, the re-
turn on the index DPI was positive and amountesi8td %, while the rate of return on an eg-
uity index Polish WIG 20 was negative and equdl4al%. Results of the polynomial regres-
sion of DPI index are significantly better - theetficient R equals to 0.92 while in the linear
regression method amounted to 0.66.
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