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Zastosowanie strategii portfelowych do inwestyc;ji
w waluty kryptograficzne

Streszczenie:

Celem artykutu jest przedstawienie mozliwosci wykorzystania strategii portfelowych do inwestycji w waluty kryptograficzne.
Szczegdlna uwaga zostala zwrdécona na problem doboru walut kryptograficznych do portfela. Do redukgji liczby kryptowalut
charakteryzujacych sie silnym dodatnim skorelowaniem stép zwrotu zaproponowano wykorzystanie metody Warda. Nastepnie
rozwazano rézne metody wyboru reprezentantéw podgrup (uzyskanych metoda Warda) poczatkowego zbioru walut
kryptograficznych. Wybrani reprezentanci (kryptowaluty) tworzyly portfel, ktérego sktad optymalizowano z wykorzystaniem
strategii MVP. Redukcja poczatkowej liczby sktadnikéw portfela moze prowadzi¢ do uzyskania wiekszej stopy zwrotu, jednak
portfele o mniejszej liczbie sktadnikéw obarczone byly wiekszym ryzykiem.

Stowa kluczowe: waluty kryptograficzne, ryzyko, portfel kryptowalut, strategia MVP, metoda Warda

Wprowadzenie

W 2009 r. wprowadzony i udostepniony zostat system elektronicznych ptatnosci z wykorzystaniem
kryptowaluty' bitcoin. Sukces bitcoina przyczynit sie do powstania innych, alternatywnych kryptowalut?
(ang. altcoins). Obecnie funkcjonuje ich kilkaset. Waluty kryptograficzne stanowig nowa i ciekawa forme
inwestycji alternatywnych. Jednoczesnie inwestycje w kryptowaluty obarczone sg znacznie wiekszym
ryzykiem niz inwestycje tradycyjne>.

Celem artykutu jest zaprezentowanie mozliwosci wykorzystania strategii portfelowych do ograniczenia
ryzyka inwestycji w waluty kryptograficzne. Szczegdélna uwaga zostanie zwrécona na problem doboru
kryptowalut do portfela. Do redukgji liczby kryptowalut charakteryzujgcych sie istotnym skorelowaniem
stop zwrotu zaproponowane zostanie wykorzystanie metody Warda. Metoda ta byfa stosowana m. in.
do wyboru spétek do portfela akcji. Grupowania spétek dokonywano na podstawie wskaznikéw
finansowych oraz wartosci stop zwrotu®.

' S. Nakamoto, Bitcoin: A Peer - to — Peer Electronic Cash System, http://bitcoin.org/bitcoin.pdf, [dostep: 11.03.2015].

2 Pojecie ,kryptowaluta” (lub ,waluta kryptograficzna”) ttumaczone jest jest jako waluta cyfrowa oparta na kryptografii i dziatajaca w sieci peer-
to-peer, por. M. Szymankiewicz, Bitcoin. Wirtualna waluta Internetu, Helion, Gliwice 2014, s. 22. Z kolei peer-to-peer to ,rozproszona architektura
sieci. W tym modelu kazdy uzytkownik jest réwny itaczy sie bezposrednio z innymi komputerami w sieci”, Ibidem, s. 38.

3 K. Kadziotka, Ocena ryzyka inwestycji w kryptowalute bitcoin. Wspétczesna Gospodarka, 2015, nr3,s.1- 8.

“A. Rea i in, A Comparison of Three Network Portfolio Selection Methods - Evidence from the Dow Jones, www.econ.canterbury.ac.nz/
RePEc/cbt/econwp/ 1502.pdf, [dostep: 17.01.2017]; U. Skdrska — Pokarowska, Effective Portfolios — Econometrics and Statistics in Search of
Profitable Investments. Acta Physica Polonica, 2005, nr 8, s. 2589 — 2599.
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W niniejszym artykule kryptowaluty wchodzace w sktad portfeli inwestycyjnych bedg wybierane
sposrod dziesieciu kryptowalut charakteryzujacych sie na dzien 12.02.2017 najwiekszg kapitalizacja®
rynkowa. Z punktu widzenia kapitalizacji rynkowej liderem jest bitcoin, dla ktérego kwota ta wynosi
ponad 16 mld $ (patrz tab. nr 1).

Krytowaluta Kapitalizacja
Bitcoin 16 113 584 406 USD
Ethereum 1006 065 694 USD
Ripple 234911613 USD
Litecoin 187 281799 USD
Monero 170 623 646 USD
Dash 120 563 250 USD
Ethereum Classic 108 109 280 USD
MaidSafeCoin 75173029 USD
NEM 63 078 300 USD
Augur 48 032 160 USD

Tabela 1. Kryptowaluty o najwiekszej kapitalizacji
Zrodto: www.coinmarketcap.com, 12.02.2017.

W prezentowanych przyktadach arbitralnie przyjeto okres analiz od 14.11.2016 do 12.02.2017.
Wagi (udziaty kryptowalut w portfelu) optymalizowano na podstawie dziennych stép zwrotu (wyznaczanych
w oparciu o ostatnie notowania) w okresie 14.11.2016 - 22.01.2017, natomiast okres 23.01.2017
- 12.02.2017 postuzyt do oceny uzyskanych portfeli. Przyjeto umownie, ze w dniu 23.01.2017 zakupiono
(po cenie z pierwszego notowania) kryptowalute wg proporcji wyznaczonych za pomocy strategii MVP
(ang. Mean - Variance Portfolio). Kryptowalute trzymano przez trzy tygodnie, po czym sprzedano w dniu
12.02.2017 réwniez po cenie z pierwszego notowania. Prezentowane wyniki uzyskano z wykorzy-
staniem darmowych programéw: Gretl i R.

Strategia MVP

Optymalny sktad portfela (pod wzgledem udziatu kryptowalut) wyznaczany bedzie z wykorzystaniem
strategii MVP. Strategia ta bazuje na nowoczesnej teorii portfelowej, ktérej tworcg jest H. Markowitz®.
Wyznaczenie sktadu portfela sprowadza sie w tym przypadku do minimalizacji jego ryzyka
(utozsamianego z wariancjg portfela) przy zatozeniu, ze oczekiwana stopa zwrotu z portfela jest nie
mniejsza niz zatozona przez inwestora wartosc.

* Kapitalizacja jest tutaj rozumiana jako wartos¢ wszystkich jednostek kryptowaluty znajdujacych sie w obiegu.
5 R. Stepaniuk, Ryzyko inwestycji w teorii portfelowej Harrego Markowitza. Studia Ekonomiczne, Prawne i Administracyjne, 2015, nr 1, s. 141 -
151.
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Oczekiwana stopa zwrotu z portfela wyznaczana jest wg wzoru’:
N
E(Rp) = ZWi E(r)
i=1

gdzie:

E(R,) — oczekiwana stopa zwrotu z portfela,

w; — waga i — tej skladowej (tu kryptowaluty) w portfelu,

E(r;) - oczekiwana stopa zwrotu dla i - tej kryptowaluty z danego okresu®,
N - liczba wszystkich rodzajéw kryptowalut w portfelu

Wariancja portfela okreslona jest wzorem:
N N

ol =§§wiwj cov(Ri,Rj)

gdzie:

2 . .
o, -wariancja portfela,

coVv(R;R)) — kowariancja stop zwrotu i — tej i j — tej kryptowaluty,
cov(RiR) = E{[R-E(R)I[R-E(R)1}
Sktad portfela bedzie wyznaczany poprzez rozwigzanie problemu optymalizacyjnego:

o, — min
. N
przy ograniczeniach: E(R,) 2R, ZWi =1, Vw, >0
= i

gdzie:

R" - zatozona przez inwestora minimalna stopa zwrotu z portfela.

Portfel inwestycyjny, ktéry powstaje w wyniku rozwigzania powyzszego problemu ma minimalng
wariancje i oczekiwang stope zwrotu nie nizszg niz zatozona przez inwestora.

Do wyznaczania wag okreslajacych udziat kryptowalut w portfelu wykorzystana zostanie funkcja
portfolio.optim pakietu tseries programu R. Funkcja ta umozliwia wyznaczenie sktadu portfela zgodnie
ze strategia MVP. W przypadku gdy uzytkownik nie okresli minimalnej oczekiwanej stopy zwrotu,
jest ona domyslnie przyjeta, jako oczekiwana stopa zwrotu z portfela o réwnych wagach. W ten sposéb
byta ustalana warto$¢ R* we wszystkich prezentowanych w tym artykule przyktadach.

Stosujac funkcje portfolio.optim do ustalenia sktadu portfela ztozonego z kryptowalut wymienionych
w tabeli 1 inwestowany kapitat nalezatoby podzieli¢ wedtug proporcji przedstawionych w tabeli 2.
W sktad portfela wesztoby 7 kryptowalut. Wagi dla kryptowalut Ethereum, Litecoin i Dash
wyniosty 0 — krytowaluty te nie weszly w sktad portfela. Najwiecej (ponad 53% srodkéw) nalezatoby
zainwestowac w kryptowalute bitcoin.

7 por. M. Pichura, Wybrane portfelowe strategie inwestycyjne i ich efektywnos¢. [w:] A. S. Barczak, D. Iskra (red.), Metody matematyczne,
ekonometryczne i komputerowe w finansach i ubezpieczeniach 2010, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach, Katowice
2012, 5. 220 - 240.

8 Oczekiwane stopy zwrotu dla poszczegdinych kryptowalut wyznaczane beda jako $rednie arytmetyczne stop zwrotu z okre$lonego okresu
przed dokonaniem inwestycji.
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Kryptowaluta Udziat kryptowaluty w portfelu
Bitcoin 53,3377%
Ethereum 0,0000%
Ripple 0,8954%
Litecoin 0,0000%
Monero 0,7733%
Dash 0,0000%
Ethereum Classic 5,0570%
MaidSafeCoin 19,9172%
NEM 15,2385%
Augur 4,7809%

Tabela 2. Sktad portfela optymalnego uzyskany metoda MVP
Zr6dto: Opracowanie wiasne na podstawie danych www.cryptocompare.com, 12.02.2017.

Redukcja liczby kryptowalut wchodzacych w sktad portfela

W poprzednim przyktadzie okreslono sktad portfela uwzgledniajac wszystkie analizowane kryptowaluty.
Nalezy mie¢ jednak na uwadze, ze ryzyko portfela zalezy nie tylko od ryzyka poszczegdlnych
kryptowalut, wchodzacych w jego skfad, ale réwniez od wzajemnego powiagzania stép zwrotu
z inwestycji w te kryptowaluty. Do oceny zaleznosci miedzy stopami zwrotu mozna wykorzystac
wspoétczynnik korelacji liniowej. Warto$¢ bezwzgledna wspdtczynnika wskazuje na site a znak na
kierunek powiazania. W celu ograniczenia ryzyka inwestycji inwestor powinien uwzgledni¢ w sktadzie
portfela te kryptowaluty, dla ktérych wspoétczynnik korelacji stéop zwrotu jest ujemny lub ma niska
dodatnig wartos¢. W pierwszym przypadku spadki kursu jednej kryptowaluty beda rekompensowane
wzrostami kursu drugiej. Z kolei w drugim, spadkom kursu jednej kryptowaluty beda towarzyszyty
co najwyzej nieznaczne spadki kursu drugiej9. Tabela 3 przedstawia wspotczynniki korelacji
liniowej dziennych stép zwrotu analizowanych kryptowalut w okresie 14.11.2016 - 22.01.2017.
Kolorem czerwonym zaznaczono istotne statystycznie (na poziomie istotnosci 5%) korelacje dodatnie
a kolorem zielonym — istotne statystycznie korelacje ujemne10. Zaprezentowana macierz wspétczynnikéw
korelacji liniowej jest macierza symetryczng wzgledem przekatnej utworzonej z samych jedynek.

Do redukcji liczby kryptowalut, ktérych stopy zwrotu sg dodatnio skorelowane wykorzystana
zostanie metoda Warda, bedaca jedng z metod grupowania hierarchicznego. Rezultatem grupowania
hierarchicznego jest drzewo hierarchicznie utozonych skupien, tzw. dendrogram. Konkretna postac
dendrogramu zalezy od przyjetej miary odlegtosci okreslajagcej niepodobierstwo miedzy grupowanymi
obiektami oraz metody wyznaczania odlegtosci miedzy skupieniami (grupami obiektéw podobnych).
Jako miare odlegtosci miedzy obiektami przyjeto d(X,Y)=1—r, gdzie r oznacza wspdtczynnik

? K. Kadziotka, Inwestycje w Internecie. Bitcoin i inne kryptowaluty, rozpisani.pl, 2016, s. 87.

W niektérych pracach mozna spotka¢ podejscie, w ktorym przyjmuije sie ,na sztywno” (bez wzgledu na liczbe obserwaciji), ze korelacja jest
istotna, gdy wspdtczynnik korelagji jest wiekszy niz 0,7, por. M. Bojanczyk, Regresja i korelacja na $wiatowych rynkach - w putapce metod
ilosciowych. Kwartalnik Naukowy Uczelni Vistula, 2013, nr 4, s. 74 - 87.
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korelacji liniowej miedzy zmiennymi X i Y (tutaj: stopami zwrotu kryptowalut). Do szacowania odlegtosci
miedzy skupieniami w metodzie Warda wykorzystuje sie analize wariancji. Na kazdym etapie tworzenia
dendrogramu, sposrod wszystkich mozliwych do taczenia par skupient wybiera sie te, ktéra w rezultacie
taczenia da skupienie o najmniejszym zréznicowaniu''.

kryptowaluta | Bitcoin | Ethereum | Ripple | Litecoin | Monero | Dash | Eth_Classic | Maid NEM | Augur
Bitcoin 1 0,3608 0,075 0,6543 | 0,5762 0,627 0,3379 -0,395 | -0,6637 | -0,3872
Ethereum 0,3608 1 0,2784 | 0,1887 | 0,2929 | 0,4031 0,3057 0,078 | -0,0682 | 0,3636
Ripple 0,075 0,2784 1 0,1283 | 0,0075 | 0,0957 0,269 -0,0978 | 0,0715 | 0,116
Litecoin 0,6543 0,1887 0,1283 1 0,4021 | 0,2533 0,1413 -0,1844 | -0,3357 | -0,3583
Monero 0,5762 0,2929 0,0075 | 0,4021 1 0,4462 0,1752 -0,1076 | -0,3793 | -0,0668
Dash 0,627 0,4031 0,0957 | 0,2533 | 0,4462 1 0,4998 -0,1451 | -0,2371 | -0,1025
Eth_Classic 0,3379 0,3057 0,269 0,1413 | 0,1752 | 0,4998 1 -0,1078 | -0,097 | -0,0164
Maid -0,395 0,078 -0,0978 | -0,1844 | -0,1076 | -0,1451 -0,1078 1 0,3598 | 0,2962
NEM -0,6637 | -0,0682 | 0,0715 | -0,3357 | -0,3793 | -0,2371 -0,097 0,3598 1 0,4003
Augur -0,3872 | 10,3636 0,116 | -0,3583 | -0,0668 | -0,1025 -0,0164 0,2962 | 0,4003 1

Tabela 3. Korelacje stop zwrotu kryptowalut w okresie 14.11.2016 - 22.01.2017
Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych www.cryptocompare.com, 12.02.2017.

Rys. 1 przedstawia dendrogram uzyskany za pomocg metody Warda. Wyraznie zarysowuje sie podziat
kryptowalut na trzy grupy (zaznaczony przerywang linig). Grupe pierwsza utworzyly kryptowaluty Maid,
NEM, Augur. Grupe druga tworzyly kryptowaluty Monero, Bitcoin, Litecoin. W sktad ostatniej grupy
weszty kryptowaluty Ripple, Ethereum, Dash i Ethereum Classic.

e
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hlaid

M ER
Algur
Bitcoin
Litecoin
Ripple
Ethereum
Dash

Eth_Classic

Rysunek 1. Dendrogram uzyskany metoda Warda
Zr6dto: Opracowanie wiasne.

1 Szczegotowo metode przedstawia m.in. A. Stanisz, Przystepny kurs statystyki z zastosowaniem STATISTICA PL na przyktadach z medycyny.
Tom 3. Analizy wielowymiarowe, Krakéw 2007.
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Wybor reprezentantéw grup a uzyskiwane wyniki

Z portfelem zaprezentowanym w pierwszej czesci artykutu poréwnane zostang trzy portfele
zbudowane z trzech kryptowalut, bedacych reprezentantami grup uzyskanych metoda Warda.
W przypadku pierwszych dwdéch portfeli reprezentanci grup zostang wybrani w oparciu o mape ryzyko-
dochéd w okresie 14.11.2016 - 22.01.2017 dla analizowanych kryptowalut (patrz rys. nr 2).
Rys. 3 przedstawia zalezno$¢ miedzy przecietng stopg zwrotu oraz stopg zwrotu z inwestycji typu
,kup i trzymaj'® w tym okresie. Najwiekszy zysk ze strategii biernej charakteryzowat kryptowaluty, dla
ktérych przecietna dzienna stopa zwrotu byta najwyzsza.

0,01
]
® . Monero
Diash Eth_Classic
2
2
£ g,00s o
gl Bibcain .
i MMaid
z .
=
T Litecain Ethereum
o .
=
[
-5 ®
% ™ Augur
& Ripple
-0,005 | .
1 1 1 1 1
0,001 0,002 0,003 0,004 0,005

Wariancja stopy zwrotu

Rysunek 2. Mapa ryzyko - dochéd
Zr6dto: Opracowanie wlasne na podstawie danych www.cryptocompare.com, 12.02.2017.

Pierwszy z analizowanych portfeli okreslono mianem tzw. ,portfela wysokiego ryzyka”.
Jako reprezentantéw poszczeg6lnych grup przyjeto ta kryptowalute (z danej grupy), dla ktérej
przecietna dzienna stopa zwrotu w okresie 14.11.2016 - 22.01.2017 byfa najwyzsza. W sktad tego
portfela weszty wiec kryptowaluty: Maid, Monero i Ethereum Classic.

Jako reprezentantéw grup wchodzacych w skfad drugiego portfela wybrano te krytowaluty, dla
ktérych przecietna dzienna stopa zwrotu w okresie 14.11.2016 - 22.01.2017 byta dodatnia a jej
wariancja byla najmniejsza wséréd kryptowalut danej grupy (dla ktérych przecietna dzienna stopa
zwrotu w okresie 14.11.2016 - 22.01.2017 byta dodatnia). Drugi portfel skfadat sie wiec z kryptowalut:
Maid, Bitcoin i Ethereum.

2 Inwestycja ,kup i trzymaj” polegataby w tym przypadku na kupnie kryptowaluty w dniu 14.11.2016 i sprzedazy w dniu 22.01.2016.
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Rysunek 3. Przecietna dzienna stopa zwrotu a zwrot z inwestycji ,kup i trzymaj”
Zr6dto: Opracowanie wiasne na podstawie danych www.cryptocompare.com, 12.02.2017.

Kryptowaluty wchodzace w sktad trzeciego portfela wybrano metoda srodka ciezkosci, opisang
szczegdtowo przez T. Panka i J. Zwierzchowskiego'®, zgodnie z ktdra jako reprezentant danej grupy
zostaje wybrany obiekt, dla ktérego suma odlegtosci od pozostatych elementéw w grupie jest
najmniejsza'. Zgodnie z metoda Srodka ciezkosci w skiad trzeciego portfela weszty kryptowaluty: NEM,
Bitcoin i Ethereum Classic.

Tabela 4 przedstawia proporcje uzyskane za pomocy strategii MVP, w jakich nalezy zainwestowad
srodki w poszczegdlne kryptowaluty.

Portfel 1
Maid Monero Ethereum Classic
33,24% 32,67% 34,09%
Portfel 2
Maid Bitcoin Ethereum
32,19% 34,00% 33,81%
Portfel 3
NEM Bitcoin Ethereum Classic
24,72% 63,31% 11,97%

Tabela 4. Sktad poszczegélnych portfeli
Zrédto: Opracowanie wiasne.

13T, Panek, J. Zwierzchowski, Statystyczne metody wielowymiarowej analizy poréwnawczej. Teoria i zastosowania, Oficyna Wydawnicza, Szkota
Gtéwna Handlowa w Warszawie, 2013.

“W przypadku grupy jednoelementowej element ten jest jednoczes$nie reprezentantem grupy. W przypadku grupy dwuelementowej jako
reprezentanta grupy przyjmuje sie ten obiekt, dla ktérego suma odlegtosci od reprezentantéw pozostatych grup jest najwieksza.
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Wykres (patrz rys. nr 4) przedstawia wartos¢ ryzyka tak skonstruowanych portfeli. Najwiekszym
ryzykiem charakteryzowat sie portfel 1, okreslony tu jako ,portfel wysokiego ryzyka”. Wsréd
rozwazanych portfeli tréjsktadnikowych najmniejszym ryzykiem charakteryzowat sie portfel 3, w ktérym
wyboru kryptowalut dokonano metoda srodka ciezkosci. Zaprezentowano réwniez wyniki dla
czwartego portfela, ktéorym jest portfel opisany w pierwszej czesci artykutu (ktérego sktad
optymalizowano z uwzglednieniem wszystkich dziesieciu kryptowalut). Portfel ten charakteryzowat sie
mniejszym ryzykiem niz portfele tréjsktadnikowe.

0.04 5 |lHyzykD portfela |
0,035
0,03 -
0,025 -
002 -
0,05 -
a0 -
0,005
] T T T )

Parttel 1 Porttel 2 Porttel 3 Porttel 4

Rysunek 4. Ryzyko rozwazanych portfeli kryptowalut
Zr6dto: Opracowanie wiasne.

Rys. 5 przedstawia stan posiadania dla inwestycji w poszczegdlne portfele w kolejnych dniach okresu
23.01.2017 - 12.02.2017 przy zatozeniu, ze zainwestowano 100000 USD w kryptowaluty w proporcjach
uzyskanych za pomoca strategii MVP.
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Rysunek 5. Stan posiadania [USD] dla poszczegélnych inwestycji
Zr6dio: Opracowanie wlasne.

Najwiekszy zysk zostat osiagniety w przypadku portfela trzeciego. W jego sktad weszta kryptowaluta
NEM, ktéra charakteryzowata sie ujemna stopg zwrotu w okresie 14.11.2016 - 22.01.2017.
Tymczasem stopa zwrotu w okresie 23.01.2017 - 12.02.2017 z inwestycji biernej (,kup i trzymaj”) w ta
wiasnie kryptowalute wyniostaby 67,24%. Z kolei zysk z inwestycji w kryptowalute Monero, ktéra w
okresie 14.11.2016 - 22.01.2017 charakteryzowata sie najwyzsza stopg zwrotu wynidstby 1,4%.
Natomiast inwestycja bierna w kryptowalute Ethereum Classic przyniostaby strate 10,22%
zainwestowanego kapitatu (patrz rys. nr 6).
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Rysunek 6. Stan posiadania - inwestycja bierna w 1 rodzaj kryptowaluty
Zrédio: Opracowanie wiasne.

Analizujac stopy zwrotu z inwestycji w poszczegélne kryptowaluty w okresie 14.11.2016 — 22.01.2017
(patrz rys. nr 3) mozna byto odnies¢ wrazenie, ze zakup kryptowalut Monero, Ethereum Classic czy Dash
jest kuszaca inwestycjg. Kupujac te kryptowaluty w dniu 14.11.2016 i sprzedajac w dniu 22.01.2017
mozna byto osiggna¢ ponad 50% stope zwrotu. Jednakze inwestujgc srodki w kryptowalute nie nalezy
zapomina¢ o towarzyszacym temu ryzyku. Im wiekszy zysk ma przynies¢ inwestycja tym wieksze
zazwyczaj towarzyszy jej ryzyko (patrz rys. nr 2). To, ze inwestycja w dana kryptowalute w przesztosci
pozwolita w krétkim czasie uzyska¢ wysoka stope zwrotu nie oznacza, ze réwniez w przysztosci tak
bedzie. Rys. 7 przedstawia zalezno$¢ miedzy stopami zwrotu dla analizowanych kryptowalut w okresie
14.11.2016 - 22.01.2017 oraz 23.01.2017 - 12.02.2017 w przypadku strategii ,kup i trzymaj".
Nie stwierdzono istotnych statystycznie zaleznosci korelacyjnych miedzy stopami zwrotu w tych
okresach. Wspoétczynnik korelacji kolejnosciowej Spearmana miedzy nimi wynosi 0,067 i jest nieistotny
statystycznie na poziomie istotnosci 10%.
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Rysunek 7. Zalezno$¢ miedzy zwrotem z inwestycji w roznych okresach
Zrédto: Opracowanie wiasne.
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KINGA KADZIOtKA

Whioski

W artykule przedstawiono mozliwosci adaptacji strategii portfelowych do inwestycji w waluty
kryptograficzne i zaproponowano wykorzystanie metody Warda do redukgcji liczby kryptowalut
majacych wejs¢ w sktad portfela inwestycyjnego. Nalezy jednak podkredli¢, ze w tego typu podejsciu
wystepuje pewien element subiektywizmu zaréwno w wyborze miejsca podziatu dendrogramu
jak i miary odlegtosci miedzy obiektami. Miejsce podziatu dendrogramu przyjeto arbitralnie.
Istniejg rowniez rézne formalne metody pozwalajgce wyznacza¢ miejsce, w ktédrym nalezy dokona¢
podziatu obiektow na grupy'™. Jednakze brak jest ,uniwersalnej” metody dajacej najlepsze rezultaty
w kazdym przypadku. Do zdefiniowania miary odlegtosci miedzy obiektami wykorzystano wspotczynnik
korelacji liniowej miedzy stopami zwrotu kryptowalut. By¢ moze bardziej odpowiednie bytoby
wykorzystanie w trakcie grupowania miary odlegtosci wykorzystujacej wspoétczynnik korelacji
kolejnosciowej Spearmana zamiast wspodtczynnika korelacji liniowej, tzn. zdefiniowanie odlegtosci
miedzy obiektami jako: d(X,Y)=1-ry, gdzie rs oznacza wspdtczynnik korelacji kolejnosciowej
Spearmana miedzy stopami zwrotu kryptowalut. Wspétczynnik korelacji kolejnosciowej, w odréznieniu
od wspétczynnika korelacji liniowej, mierzy rowniez monotoniczne zaleznosci nieliniowe.

Redukcja poczatkowego zbioru kryptowalut pozwolita na uzyskanie portfela nr 3 o wyzszej stopie
zwrotu niz portfel, w ktérym wykorzystano wszystkie kryptowaluty, jednak portfele o mniejszej liczbie
sktadnikéw charakteryzowaty sie wiekszym ryzykiem. Ograniczenie ryzyka inwestycji w waluty
kryptograficzne poprzez wykorzystanie strategii portfelowych nie zawsze prowadzi do uzyskania
wiekszego zysku niz w przypadku inwestycji w jednego rodzaju kryptowalute. W analizowanym okresie
testowym najwiekszy zysk mozna byto uzyskad inwestujac srodki w kryptowalute NEM, ktéra we
wczesniejszym okresie charakteryzowata sie najnizsza (ujemng) stopa zwrotu.

Application of the portfolio strategy to the investments
in the cryptocurrencies

Summary:

The aim of the article is to present the possibilities of using the portfolio strategy to the investments
in the cryptocurrencies. Particular attention was paid to the problem of selection of the cryptocurrencies.
There was proposed to use the Ward's method to reduce the number of cryptocurrencies characterized by strong
positive correlation of the rate of returns. Then there were considered various methods of choice representatives
of subgroups of the initial set of cryptocurrencies. Selected representatives (cryptocurrencies) formed portfolio.
Weights of the portfolio were optimized using MVP strategy. Reducing the number of initial components
of the portfolio could lead to a greater rate of return, but portfolios with reduced number of components
are characterized by greater risk.

Keywords: cryptocurrencies, risk, portfolio analysis, MVP strategy, Ward's method

> Do wyznaczenia liczby skupien mozna wykorzysta¢ m. in. wykres przebiegu aglomeracji, réznice odlegtosci miedzy kolejnymi weztami czy
regute Mojeny.
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