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Wyzsza Szkota Biznesu w Dabrowie Gérniczej

Zastosowanie metod grupowania hierarchicznego
w strategiach portfelowych

Streszczenie:

Artykut porusza zagadnienie wykorzystania metod grupowania hierarchicznego w procesie budowy portfeli inwestycyjnych.
Grupowanie hierarchiczne zostanie wykorzystane celem redukgji liczby elementéw (tu kryptowalut) charakteryzujacych sie
silnym dodatnim skorelowaniem stép zwrotu. Zwrécona zostanie uwaga na wptyw sposobu zdefiniowania miary odlegtosci
(niepodobienstwa) miedzy obiektami na uzyskiwane dendrogramy. Analizowany bedzie réwniez wplyw sposobu wyboru
reprezentantéw grup oraz ustalania wag sktadowych portfela na uzyskiwane stopy zwrotu z inwestycji. Zaproponowana
zostanie pewna modyfikacja metody ustalania wag skladowych portfela autorstwa Papenbrocka pozwalajaca na
uwzglednienie redukgiji liczby elementéw tworzacych portfel. Jednak w analizowanych przyktadach ani metoda Papenbrocka
ani zaproponowana jej modyfikacja nie umozliwia osiagniecia wyzszej stopy zwrotu niz klasyczna strategia MVP.

Stowa kluczowe: waluty kryptograficzne, ryzyko, strategie portfelowe, grupowanie hierarchiczne

Wprowadzenie

Celem artykutu jest zaprezentowanie mozliwosci wykorzystania hierarchicznych metod grupowania
do redukcji liczby elementéw tworzacych portfel inwestycyjny. Prezentowana metoda zostanie
zastosowana do konstruowania portfeli kryptowalut. Pojecie ,kryptowaluta” (lub ,waluta kryptograficzna”)
tlumaczone jest jako ,waluta cyfrowa oparta na kryptografii i dzialajgca w sieci peer-to-peer'”.
Z kolei peer-to-peer to ,rozproszona architektura sieci. W tym modelu kazdy uzytkownik jest rowny i taczy
sie bezposrednio z innymi komputerami w sieci®”. Jedna z najpopularniejszych walut kryptograficznych
jest bitcoin, ktéry zostat wprowadzony w 2009 r. Sukces bitcoina przyczynit sie do powstania innych
kryptowalut. Obecnie funkcjonuje ich kilkaset a ich warto$¢ szacowana jest na okoto 100 mld. dol®.
Waluty kryptograficzne stanowig nowa i ciekawa forme inwestycji alternatywnych. Pozwalajg osiggac
wysokie stopy zwrotu, jednakze charakteryzuja sie duzo wiekszym ryzykiem niz inwestycje tradycyjne®.
Jedna z metod ograniczenia ryzyka jest ulokowanie kapitatu nie w jeden rodzaj, ale w kilka réznych
walut kryptograficznych, ktére utworza tzw. portfel kryptowalut. Ryzyko portfela bedzie wypadkowg
wielkosci ryzyka jego skladnikéw. Podstawowym problemem, jaki pojawia sie podczas budowy portfela

! por. M. Szymankiewicz, Bitcoin. Wirtualna waluta Internetu, Helion, Gliwice 2014, s. 22.

21bid., s. 38.

3 www.coinmarketcap.com, [dostep z dn. 09.07.2017].

4 K. Kadziotka, Ocena ryzyka inwestycji w kryptowalute bitcoin. Wspétczesna Gospodarka, 2015, nr 3,s. 1 - 8.
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jest wybdr walut kryptograficznych oraz podziat inwestowanych srodkéw miedzy poszczegdlne
kryptowaluty (ustalanie tzw. wag portfela). Ryzyko portfela zalezy nie tylko od ryzyka poszczegdlnych
kryptowalut, wchodzacych w jego skfad, ale réwniez od wzajemnego powigzania stép zwrotu tych
kryptowalut. W niniejszym artykule szczegdlna uwaga zostanie zwrécona na zagadnienie redukgji liczby
kryptowalut (potencjalnych sktadnikow portfela) charakteryzujacych sie dodatnim skorelowaniem stop
zwrotu. Do redukcji poczatkowego zestawu kryptowalut wykorzystana bedzie metoda grupowania
hierarchicznego, w wyniku ktérej dokonany zostanie podziat walut kryptograficznych na grupy.
Nastepnie z kazdej grupy zostanie wybrana jedna kryptowaluta - reprezentant grupy, ktéra wejdzie w sktad
portfela inwestycyjnego. Metody grupowania hierarchicznego byly wykorzystywane w analizie portfe-
lowej, m. in. do wyboru portfela akgji. Spotki grupowano w oparciu o wskazniki finansowe i wartosci
stép zwrotu®. Tutaj grupowane beda kryptowaluty scharakteryzowane za pomoca dziennych stop
zwrotu. Poruszona zostanie réwniez problematyka definiowania odlegtosci miedzy obiektami
(kryptowalutami scharakteryzowanymi za pomoca dziennych stép zwrotu). Rozwazane beda miary
odlegtosci wykorzystujace: wspdétczynnik korelacji liniowej, wspétczynnik korelacji kolejnosciowej
Speramana oraz zgodnos¢ kierunku zmian kursu®. Do oceny zaleznosci miedzy stopami zwrotu czesto
wykorzystywany jest wspotczynnik korelacji liniowej. Jego bezwzgledna wartos¢ wskazuje na site a znak
na kierunek powigzania. Celem ograniczenia ryzyka inwestycji inwestor powinien uwzgledni¢ w sktadzie
portfela te kryptowaluty, dla ktérych wspotczynnik korelacji stéop zwrotu jest ujemny lub ma niska
dodatniag wartos¢. W pierwszym przypadku spadki kursu jednej kryptowaluty beda rekompensowane
wzrostami kursu drugiej. Natomiast w drugim, spadkom kursu jednej kryptowaluty beda towarzyszyty
co najwyzej nieznaczne spadki kursu drugiej’. Z kolei wspotczynnik korelacji kolejnosciowej Spearmana
(w odréznieniu od wspotczynnika korelacji liniowej) pozwala mierzy¢ réwniez monotoniczne
zaleznosci nieliniowe®. Rozwazane beda réowniez rézne sposoby wyboru reprezentantéw poszczegdlnych
grup kryptowalut uzyskanych w wyniku grupowania. Udziat poszcze-gélnych kryptowalut w portfelu
wyznaczany bedzie zgodnie ze strategig MVP (ang. Mean - Variance Portfolio). Wyniki uzyskane z wyko-
rzystaniem strategii MVP zostang poréwnane z wynikami inwestycji w portfele, w ktérych wagi beda
ustalane zgodnie z metodg zaproponowang przez J. Papenbrocka (2011) oraz jej modyfikacja
(zaproponowana w niniejszym artykule) uwzgledniajaca redukcje poczatkowego zbioru kryptowalut.
Prezentowane wyniki uzyskano z wykorzystaniem darmowego programu R.

Teoretyczne podstawy grupowania hierarchicznego

Rezultatem dziatania metody grupowania hierarchicznego jest drzewo hierarchicznie utozonych
skupien, tzw. dendrogram. Procedura grupowania wykorzystujagcego metody aglomeracyjne dziata
wedtug nastepujgcego schematu®:

= W macierzy odlegtosci znajdz pare klas (skupien) najbardziej podobnych (najmniej odlegtych w sensie

przyjetej miary odlegtosci). Zatézmy, ze s to klasy P;i Pi.

5 U. Skorska — Pokarowska, Effective Portfolios - Econometrics and Statistics in Search of Profitable Investments. Acta Physica Polonica, 2005,
nr 8, s. 2589 — 2599; T. T. Bjerring, O. Ross, A Weissensteiner, Feature selection for portfolio optimization. Annals of Operations Research. 2016.
DOI: 10.1007/s10479-016-2155-y; E. Podpiech, Analiza poréwnawcza wybranych metod grupowania spétek gietdowych. Zeszyty Naukowe
Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach Studia Ekonomiczne nr 297, s. 153 - 165.

6 Zaproponowane miary niepodobienstwa obiektéw nie sa odlegtosciami w sensie matematycznym z uwagi na niespelnienie warunku tréjkata.
7 K. Kadziotka, Zastosowanie strategii portfelowych do inwestycji w waluty kryptograficzne. Firma i Rynek nr 1/2017,s. 110.

8 W prezentowanych przyktadach gtéwna uwaga zostanie skoncentrowana na ocenie stopy zwrotu z inwestycji w portfele, w przypadku
ktérych do oceny skorelowania stép zwrotu sktadnikéw (kryptowalut) wykorzystany bedzie wspétczynnik korelacji kolejnosciowej Spearmana.
° E. Gatnar, Statystyczna analiza danych z wykorzystaniem programu R. Wydawnictwo PWN, Warszawa 2009, s. 413.
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» Zredukuj liczbe skupien o jeden, faczac skupienia P; i Px.
» Przeksztat¢ odlegtosci (zgodnie z przyjeta metoda wigzania skupien) miedzy potaczonymi
skupieniami a pozostatymi skupieniami.
Powtarzaj kroki 1 - 3 az wszystkie obiekty znajda sie w jednej klasie.
Wynik grupowania zalezy od zastosowanego sposobu wyznaczania odlegtosci miedzy obiektami
oraz przyjetej metody wigzania skupien.

Problem wyboru miary odlegtosci miedzy obiektami i metody wigzania skupien

W rozwazanych w niniejszym artykule przyktadach, kryptowaluty beda dzielone na grupy obiektéw
podobnych na podstawie dziennych stép zwrotu z wybranego arbitralnie okresu. Beda wiec scharakte-
ryzowane za pomocg szeregéw czasowych. Do okreslenia podobienstwa miedzy szeregami czasowymi
mozna wykorzysta¢ wspotczynnik korelacji liniowej. Wowczas miare odlegtosci (niepodobieristwa)
mozemy zdefiniowac jako': d(X,Y)=1-r, gdzie r oznacza wspotczynnik korelacji stép zwrotu
kryptowaluty Xi Y. Oczywiscie nie jest to jedyna mozliwos¢. J. Papenbrock grupujac wybrane niemieckie
spotki w oparciu o ich stopy zwrotu wykorzystat nastepujacy sposdb wyznaczenia odlegtosci'':
d(X,Y)=4/2(1-r) . Istnieja rowniez rozne metody wigzania skupien, takie jak: metoda pojedynczego
wigzania (ang. single linkage), metoda petnego wiagzania (ang. complete linkage), metoda srednich
potaczen czy metoda Warda. W metodzie pojedynczego wigzania odlegtos¢ miedzy skupieniami jest
réwna najmniejszej odlegtosci miedzy dwoma dowolnymi obiektami nalezacymi do réznych skupien.
W metodzie petnego wigzania odlegtos¢ miedzy skupieniami jest réwna najwiekszej odlegtosci miedzy
dwoma dowolnymi obiektami nalezacymi do réznych skupien. W metodzie sSredniego wigzania
odlegtos¢ miedzy skupieniami jest réwna S$redniej odlegtosci miedzy dwoma dowolnymi obiektami
nalezagcymi do réznych skupien. Z kolei metoda Warda do szacowania odlegtosci miedzy skupieniami
wykorzystuje analize wariancji. Na kazdym etapie tworzenia dendrogramu, sposrdéd wszystkich mozliwych
do faczenia par skupien wybiera sie te, ktéra w rezultacie taczenia da skupienie o najmniejszym
zréznicowaniu'?. W tym artykule wykorzystana zostanie metoda petnego wiazania i rozwazane beda
nastepujgce metody wyznaczania odlegtosci miedzy obiektami:
d,(X,Y)=1-r , gdzie r - wspotczynnik korelacji liniowej stép zwrotu kryptowaluty X i Y,
d,(X,Y)=1-rg, gdzie rs- wspotczynnik korelagji kolejnosciowej Spearmana stép zwrotu kryptowaluty Xi Y,
d;(X,Y)=1-1z,gdzie z oznacza zgodnos¢ kierunku zmian kursu kryptowaluty Xi Y.

Na rys. nr 1 - 3 przedstawiono dendrogramy uzyskane przy wykorzystaniu r6znych metod okreslenia
odlegtosci miedzy kryptowalutami wyznaczonymi na podstawie dziennych stop zwrotu z okresu'
25.05.2017 - 08.07.2017. Przerywana linig zaznaczono przyjete (arbitralnie) miejsce podziatu dendrogramu.

19K, Kadziotka, Zastosowanie strategii portfelowych..., s. 110.

1 J. Papenbrock, Asset Clusters and Asset Networks in Financial Risk Management and Portfolio Optimization, PHD Thesis, Karlsruher Institut
fiir Technologie (KIT), 2011, s. 31.

12 A, Stanisz, Przystepny kurs statystyki z zastosowaniem STATISTICA PL na przyktadach z medycyny. Tom 3. Analizy wielowymiarowe. StatSoft,
Krakéw 2007, s. 120.

13Z uwagi na to, ze celem artykutu jest gtéwnie prezentacja metody, okres i liczbe obserwacji, na podstawie ktérych wygenerowano
dendrogramy przyjeto w sposob arbitralny, nie zajmujac sie m. in. problemem zaleznosci uzyskiwanych wynikéw inwestycji od liczby
przesztych stép zwrotu, w oparciu o ktére dokonywano grupowania kryptowalut.

Zeszyty Naukowe ZPSB FIRMA i RYNEK 2018/1 (53) 129



KINGA KADZIOtKA

04

00
[

Ripple
Mavacoin

FeerCoin ﬂ
MNameCoin
Ethereum
Zcash
Emercoin
Eth Classic
Litecain
Mt
Dash
Eitcoin
Monerc

Rysunek 1. Dendrogram przy wykorzystaniu miary odlegtosci d; miedzy obiektami
Zrédto: opracowanie wihasne.
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Rysunek 2. Dendrogram przy wykorzystaniu miary odlegtosci d. miedzy obiektami
Zrédto: opracowanie wiasne.
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Rysunek 3. Dendrogram przy wykorzystaniu miary odlegtosci ds miedzy obiektami
Zrédto: opracowanie whasne.

Problem wyboru reprezentantéw grup i ustalenia sktadu portfela

Chcac dokona¢ redukgji liczby elementéw (tutaj kryptowalut) wchodzacych w sktad portfela mozna
wybra¢ po jednym elemencie z kazdej podgrupy uzyskanej w wyniku grupowania poczatkowego
zbioru obiektow. Nie istnieje jednak jedna ,uniwersalna” metoda wyboru reprezentantéw grup.
Reprezentantéw poszczegolnych grup mozna wybrac¢ w sposéb arbitralny lub wykorzystujac formalne
metody, jak np. metoda sSrodka ciezkosci. Na przyktadzie podziatu kryptowalut zamieszczonego na
rys. nr 2 zaprezentowano rezultat wyboru reprezentantéw grup z wykorzystaniem wybranych metod.
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Portfel 1 - reprezentantéw poszczegdlnych grup wybrano stosujagc metode srodka ciezkosci,
zgodnie z ktéra jako reprezentant danej grupy zostaje wybrany obiekt, dla ktérego suma odlegtosci od
pozostatych elementéw w grupie jest najmniejsza™. W przypadku grupy jednoelementowej element
ten jest jednoczesnie reprezentantem grupy. W przypadku grupy dwuelementowej jako reprezentanta
grupy przyjmuje sie ten obiekt, dla ktérego suma odlegtosci od reprezentantéw pozostatych grup jest
najwieksza. Ta metoda wyboru reprezentantéw zostata wykorzystana w pracy Bjerring i in. (2016) przy
wyborze spotek do portfela. Zgodnie z tg metoda w sktad portfela 1 weszty kryptowaluty: Ethereum,
Litecoin, NameCoin i Emercoin.

Portfel 2 - jako reprezentantéw grup wybrano te kryptowaluty, dla ktérych ryzyko wyznaczane na
podstawie kwantyla rozktadu stopy zwrotu byto najmniejsze. Miarg ryzyka nalezaca do tej grupy jest
poziom bezpieczenstwa (bedacy kwartylem rzedu « rozktadu stopy zwrotu) wyrazony za pomoca
wzoru®™: P(R<r,)=a, gdzie: R - stopa zwrotu, r, — poziom bezpieczenstwa, P — prawdopodobierstwo,
a - liczba bliska O (tutaj przyjeto a =0,05). Im wyzszy jest poziom bezpieczenstwa tym ryzyko inwestycji
jest mniejsze. W skfad portfela 2 weszty kryptowaluty: Bitcoin, Ethereum, Novacoin i Emercoin.

Portfel 3 - jako reprezentantéw grup wybrano te kryptowaluty, dla ktérych stopa zwrotu w okresie
25.05.2017 - 08.07.2017 byta najwieksza (w ramach kryptowalut z danej grupy). W skfad portfela 3 weszly
kryptowaluty: Ethereum, Litecoin, Novacoin, Nxt.

Portfel 4 - reprezentantéw grup wybrano w sposéb arbitralny. W sktad portfela weszty
kryptowaluty: Bitcoin, Ethereum, Ripple i Emercoin.

Optymalizacja sktadu portfeli z wykorzystaniem strategii MVP

Optymalny skfad portfela (pod wzgledem udziatu kryptowalut) wyznaczany bedzie z wykorzy-
staniem strategii MVP. Strategia ta bazuje na nowoczesnej teorii portfelowej, ktorej 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.

Oczekiwana stopa zwrotu z portfela wyznaczana jest wg wzoru'’:

ER,) = Y WE()

gdzie:

E(Ry) — oczekiwana stopa zwrotu z portfela,

wi—waga i — tej sktadowej (tu kryptowaluty) w portfelu,

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

T, Panek, J. Zwierzchowski, Statystyczne metody wielowymiarowej analizy poréwnawczej. Teoria i zastosowania. Oficyna Wydawnicza Szkota
Gtéwna Handlowa, Warszawa 2013, s. 189 — 190.

> A, Gluzicka, D. Kopanska — Brédka, Analiza ryzyka wybranych krajéw Europy srodkowo - wschodniej w okresie $wiatowych zmian
koniunkturalnych, [w:] W. Szkutnik (red.), Problemy spoteczno - ekonomiczne w uwarunkowaniach ryzyka i statystycznej nieokreslonosci.
Metody i modele w rozwoju regionéw, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach, Katowice, s. 132.

16 R, Stepaniuk, Ryzyko inwestycji w teorii portfelowej Harrego Markowitza. Studia Ekonomiczne, Prawne i Administracyjne, 2015, nr 1,s. 141 - 151.

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

'8 Oczekiwane stopy zwrotu dla poszczegolnych kryptowalut wyznaczane beda jako $rednie arytmetyczne stop zwrotu z okreslonego okresu
przed dokonaniem inwestycji.
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Wariancja portfela okreslona jest wzorem:
N N

op =D DWW, COV(Ri ) Rj)
i=1 j=1
gdzie:

2 N
O, -wariancja portfela,

cov(R;Rj) - kowariancja stép zwrotu i — tej i j — tej kryptowaluty,
cov(R,R)) = E{[R-E(R)]I[R-E(R)1}

Sktad portfela bedzie wyznaczany poprzez rozwigzanie problemu optymalizacyjnego:
o5 — min

N

przy ograniczeniach: E(R) > R, Zwi =1, YW‘ >0

i=1

gdzie:

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

Portfel inwestycyjny, ktory 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. Warto$¢ R™ zostata przyjeta, jako oczekiwana stopa zwrotu z portfela o réwnych
wagach. Wagi (udziaty kryptowalut w portfelu) optymalizowano na podstawie dziennych stép zwrotu
(wyznaczanych w oparciu o ostatnie notowania) w okresie 25.05.2017 - 08.07.2017, natomiast okres
09.07.2017 - 06.08.2017 postuzyt do oceny zysku z inwestycji uzyskanych portfeli. Przyjeto umownie,
ze w dniu 09.07.2017 zakupiono (po cenie z pierwszego notowania) kryptowalute wg proporgji
wyznaczonych za pomoca strategii MVP (ang. Mean - Variance Portfolio). Kryptowalute sprzedano
w dniu 06.08.2017 réwniez po cenie z pierwszego notowania. Stopy zwrotu portfeli 1 — 4 poréwnano
ze stopa zwrotu portfela 5, w ktérym nie redukowano poczatkowego zbioru kryptowalut.
W tab. nr 1 przedstawiono udziat poszczegélnych kryptowalut w portfelach uzyskany za pomoca
strategii MVP. W skfad portfela 5, po optymalizacji wag zgodnie ze strategia MVP weszio ostatecznie
tylko 5 krytowalut, natomiast w sktad portfela 4 - tylko trzy.

kryptowaluta Portfel 1 Portfel 2 Portfel 3 Portfel 4 Portfel 5

Bitcoin 0,00% 33,86% 0,00% 66,95% 41,53%
Ethereum 55,63% 35,66% 29,45% 27,26% 21,73%
Ripple 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Dash 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 22,72%
Eth_Classic 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Litecoin 33,13% 0,00% 25,56% 0,00% 2,11%
Monero 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
PeerCoin 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
NameCoin 0,14% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Novacoin 0,00% 26,30% 33,31% 0,00% 11,91%
Zcash 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Nxt 0,00% 0,00% 11,68% 0,00% 0,00%
Emercoin 11,10% 4,18% 0,00% 5,79% 0,00%

Tabela 1. Sktad portfeli uzyskany za pomoca strategii MVP
Zrédto: Zrédto: opracowanie whasne.

132 Zeszyty Naukowe ZPSB FIRMA i RYNEK 2018/1 (53)



ZASTOSOWANIE METOD GRUPOWANIA HIERARCHICZNEGO W STRATEGIACH PORTFELOWYCH

Na rys. nr 4 przedstawiono stan posiadania inwestora w przypadku inwestycji w poszczegélne portfele
w kolejnych dniach okresu 09.07.2017 - 06.08.2017 przy zatozeniu, ze zainwestowano 10000 USD
w kryptowaluty w proporcjach uzyskanych za pomoca strategii MVP. Najwyzsza stopa zwrotu
wynoszaca 17,74% zostata uzyskana w przypadku portfela 4. Najwieksza strate wynoszacy -18,18%
mozna byto ponies¢ inwestujac w portfel 3, w sktad ktérego weszty kryptowaluty charakteryzujace sie
wczedniej najwiekszymi stopami zwrotu w ramach poszczegdlnych grup w okresie wczedniejszym
(na podstawie ktérego budowano dendrogramy).
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Rysunek 4. Stan posiadania [USD] - strategia MVP
Zrédto: opracowanie whasne.

Wyznaczanie wag sktadowych portfela w oparciu o dendrogram

J. Papenbrock (2011) zaproponowat sposéb ustalania wag sktadowych portfela na podstawie
uzyskanego dendrogramu, w ten sposob, aby wagi na kolejnych poziomach drzewa byly dwukrotnie

mniejsze niz na poziomie poprzednim. Sytuacja ta zostata zobrazowana na rys. nr 5.
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Rysunek 5. Procedura wyznaczania sktadu portfela wg Papenbrocka
Zrédto: opracowanie wiasne.

Tab. nr 2 przedstawia strukture portfela uzyskang zgodnie z metodg J. Papenbrocka dla
dendrogramu przedstawionego na rys. nr 2 bez redukgcji liczby kryptowalut (tzn. przy zatozeniu, ze
wszystkie kryptowaluty wejdg w sktad portfela).
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Kryptowaluta Waga

Bitcoin 6,25%
Ethereum 6,25%
Ripple 12,5%
Dash 12,5%
Eth_Classic 6,25%
Litecoin 3,125%
Monero 3,125%
PeerCoin 3,125%
NameCoin 3,125%
Novacoin 6,25%
Zcash 12,5%
Nxt 12,5%
Emercoin 12,5%

Tabela 2. Sktad portfela zgodnie z metoda J. Papenbrocka
Zrédto: opracowanie wiasne.

Gdyby w dniu 09.07.2017 kupic (po cenie z pierwszego notowania) kryptowalute wg proporcji podanych
w tab. nr 2 a nastepnie sprzedac jg w dniu 06.08.2017 réwniez po cenie z pierwszego notowania strata
z inwestycji wyniostaby -9,27%. W rozwazanym przypadku optymalizacja wag zgodnie ze strategig MVP na
catym zbiorze kryptowalut pozwolita uzyskac lepszy wynik (patrz rys. nr 4). Zatem metoda ustalania wag
portfela zaproponowana przez Papenbrocka nie zawsze prowadzi do uzyskania portfela charakteryzujgcego
sie najwiekszg stopg zwrotu. Ponadto metoda zaproponowana przez Papenbrocka uwzglednia w sktadzie
portfela wszystkie potencjalne skladowe (tu kryptowaluty), pomijajac problem redukgji liczby elementéw
charakteryzujacych sie silnym dodatnim skorelowaniem stop zwrotu.

W niniejszym artykule zaproponowano pewng modyfikacje metody Papenbrocka, uwzgledniajaca
redukcje liczby kryptowalut charakteryzujacych sie silnym skorelowaniem stép zwrotu. Mianowicie, po
dokonaniu wyboru miejsca podziatu dendrogramu i reprezentantéw grup, przyjeto jako wage
poszczegdlnych kryptowalut (reprezentantéw grup) wage przypisang do poszczegdlnych gatezi na
przyjetym poziomie podziatu dendrogramu. Ta metoda ustalania wag portfela zostanie zaprezen-
towana na przyktadzie. Zaté6zmy, ze wybieramy portfel tréjelementowy na podstawie dendrogramu
zaprezentowanego na rys. nr 1. Przyjmijmy arbitralnie jako reprezentantéw poszczegdlnych grup
kryptowaluty: PeerCoin, Ethereum i Bitcoin. Wéwczas udziat tych kryptowalut w sktadzie portfela
wyniesie odpowiednio, 50%, 25%, 25% (parz rys. nr 6).
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Rysunek 6. Przyktad wyznaczenia wag portfela na podstawie dendrogramu
Zrédto: opracowanie wiasne.

134  Zeszyty Naukowe ZPSB FIRMA i RYNEK 2018/1 (53)



ZASTOSOWANIE METOD GRUPOWANIA HIERARCHICZNEGO W STRATEGIACH PORTFELOWYCH

W przypadku zastosowania proponowanej metody do rozwazanego przykfadu dendrogramu
zaprezentowanego na rys. nr 2 portfele 1 - 4 bedg czterosktadnikowymi portfelami o rownych wagach.
Udziat kazdej z kryptowalut w tych portfelach wynosi 25%. Stopa zwrotu z uzyskanych w ten sposob
portfeli byta nizsza niz w przypadku optymalizacji wag zgodnie ze strategig MVP. W przypadku kazdego
z portfeli 1 - 4, w ktérym wagi ustalono zgodnie z zaproponowang metodg uzyskano ujemng stope
zwrotu z inwestycji (patrz rys. nr 7). Na rys. nr 7 portfel 5 oznacza portfel, w ktérym wagi poszczegdélnych
kryptowalut wyznaczono zgodnie z metodg Papenbrocka nie redukujac uprzednio liczby kryptowalut
(patrz tab. nr 2).
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Rysunek 7. Stan posiadania [USD] - wagi wg dendrogramu
Zrédto: opracowanie wihasne.

Wyniki i wnioski

Zastosowanie strategii portfelowych moze ograniczy¢ ryzyko inwestycji w waluty kryptograficzne,
ale nie zagwarantuje uzyskania maksymalnej stopy zwrotu. Przykladowo, stopa zwrotu z inwestycji
w kryptowalute bitcoin w okresie 09.07.2017 - 06.08.2017 wyniosta 27,21%. Inwestycja w zaden
z rozwazanych portfeli nie umozliwita osiggniecia co najmniej takiej stopy zwrotu. Wsréd analizo-
wanych portfeli najwiekszy zysk zostat uzyskany z inwestycji w portfel, w ktérym reprezentantéw grup
uzyskanych w wyniku grupowania wybrano w sposéb arbitralny. Strategia wyznaczania wag portfela
zaproponowana przez Papenbrocka (2011) ani jej modyfikacja zaproponowana w niniejszym artykule
nie pozwolity uzyska¢ wiekszej stopy zwrotu niz strategia MVP. Gtéwnym celem artykutu byta
prezentacja metody, dlatego analizy ograniczono do jednego, wybranego arbitralnie przedziatu
czasowego. Nalezy mie¢ jednak na uwadze, ze w przypadku oceny strategii portfelowych wazna jest tez
ocena stabilnosci wynikéw w czasie, tzn. uzyskiwanie powtarzalnych rezultatéw w dtugich okresach
(niezaleznie od sytuacji na rynku walut kryptograficznych). W prezentowanych w artykule przyktadach
miejsce podziatu dendrogramu przyjeto arbitralnie. Istnieja réwniez rézne formalne metody
wyznaczania miejsca, w ktérym nalezy dokona¢ podziatu drzewa (np. reguta Mojeny). Metody te opisuje
m. in. A. Stanisz (2007). R6zne metody moga prowadzi¢ do réznego podziatu obiektéw na grupy.
Nie istnieje jedna, ,uniwersalna” metoda podziatu dendrogramu, ktéra prowadzitaby w przypadku
kazdego zbioru danych do uzyskania najlepszego podziatu (w sensie przyjetych kryteriow,
np. najwyzszej stopy zwrotu). Wptyw na rezultat grupowania hierarchicznego ma réwniez sposob
zdefiniowania odlegtosci miedzy obiektami oraz metoda wigzania skupien. Istniejg ponadto rézne
strategie portfelowe, ktére dla takiego samego zestawu walut kryptograficznych moga prowadzi¢ do
uzyskania roznych wartosci wag poszczegdlnych sktadowych portfela. Jednakze nie opracowano jak
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dotad ,uniwersalnej]” metoda optymalizacji sktadu portfela, ktéra pozwalataby na uzyskanie wyzszej
stopy zwrotu w kazdym przypadku w poréwnaniu z innymi metodami.

Application of hierarchical clustering in portfolio strategies

Abstract: The article discusses the issue of the use of hierarchical clustering methods in the process of building investment
portfolios. Hierarchical clustering will be used to reduce the number of objects (here cryptocurrencies) characterized by
a strong positive correlation of the return rates. The attention will be paid to the influence of the way of defining the distance
(disagreement) between objects for the obtained dendrograms. There will be also analyzed the influence of the method of
selecting representatives of groups and determining the weighting of the portfolio’s components. There will be proposed
a modification of the Papenbrock weighting method, allowing for the reduction of the number of elements forming the
portfolio. However, neither the Papenbrock method nor it's proposed modification will make it possible to achieve a higher
rate of return than the classic MVP strategy.

Keywords: cryptocurrencies, risk, portfolio strategy, hierarchical clustering
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