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Poziom dywersyfikacji a dochodowos¢ portfela inwestycyjnego
na przykladzie portfeli kryptowalut

Streszczenie

W pracy dokonano oceny zaleznosci miedzy oczekiwang i rzeczywista stopa zwrotu a poziomem dywersyfikacji portfeli inwesty-
cyjnych mierzonym za pomoca kwadratowej entropii Rao. Wybrano arbitralnie 13 kryptowalut mogacych wejs¢ w sktad portfela
a analizy prowadzono dla dwdch arbitralnie wybranych okreséw. Tworzac portfele uwzgledniono wszystkie mozliwe k — ele-
mentowe (k = 2,...,13) podzbiory poczatkowego zbioru kryptowalut. W ten sposéb uzyskano 8178 portfeli o réwnych wagach
i tyle samo portfeli Markowitza. W obu analizowanych okresach wystepowata dodatnia korelacja miedzy poziomem dywersyfi-
kacji a oczekiwana stopa zwrotu portfeli. Natomiast wspétczynniki korelacji miedzy oczekiwang i rzeczywista stopa zwrotu byty
ujemne. Portfele znajdujace sie na granicy efektywnej ani portfele charakteryzujace sie wyzszym poziomem dywersyfikacji nie
gwarantowaly uzyskania wyzszej rzeczywistej stopy zwrotu niz inne portfele. Z kolei posiadanie w portfelu instrumentéw o silnie
dodatnio skorelowanych stopach zwrotu nie byto jednoznaczne z tym, ze wszystkie one jednoczesnie przyniosa zysk lub strate.
W okresie | wiekszos¢ portfeli Markowitza pozwolita uzyska¢ wyzsza stope zwrotu niz portfele o rownych wagach. W okresie Il
byto odwrotnie. Zadna z rozwazanych metod nie umozliwita w obu okresach czestszego osiggniecia wyzszych stép zwrotu. Zatem

zadna z tych metod nie umozliwia w dowolnym okresie generowania przecietnie wiekszych zyskéw.

Stowa kluczowe
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Wprowadzenie

W literaturze brak jest jednej, uniwersalnej definicji pojecia ,dywersyfikacja” w odniesieniu do portfela
inwestycyjnego. Wedtug Markowitza pojecie to dotyczy zwiazku pomiedzy korelacja stop zwrotu aktywow
(w ktoére inwestowane sa srodki) i ryzykiem portfela’. Celem przeprowadzonych analiz byta ocena zaleznosci
miedzy oczekiwang i rzeczywistg stopg zwrotu a poziomem dywersyfikacji portfeli inwestycyjnych. W litera-
turze zaproponowano wiele miar stopnia zdywersyfikowania portfeli inwestycyjnych. Prezentacja wybranych
miar dostepna jest m. in. w pracy A. Gluzickiej?. Niektére z tych wskaznikéw wykorzystuja tylko liczbe spétek
wchodzacych w skfad portfela i liczbe wszystkich spétek dostepnych na rynku (w przypadku portfeli akcji) lub
tylko wagi poszczegdlnych sktadowych portfela. W niniejszych badaniach do pomiaru stopnia dywersyfikacji
portfela inwestycyjnego wykorzystana zostanie kwadratowa entropia Rao (ozn. RQE — ang. Rao’s Quadratic
Entropy) uwzgledniajaca précz wag poszczegdlnych sktadowych portfela réwniez ich wzajemne skorelowanie.
Ocena wspomnianych zaleznosci dokonana zostanie na przykfadzie portfeli, w sktad ktérych wejda krypto-
waluty. Pojecie kryptowaluta” (lub ,waluta kryptograficzna”) ttumaczone jest jako ,waluta cyfrowa oparta na
kryptografii i dziatajgca w sieci peer-to-peer”. Peer-to-peer to ,rozproszona architektura sieci. W tym modelu
kazdy uzytkownik jest réwny i taczy sie bezposrednio zinnymi komputerami w sieci”®. Do analiz wybrano arbi-

' A.Gluzicka, Optymalna dywersyfikacja na polskim rynku inwestycyjnym, Studia Ekonomiczne Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Ekonomiczne-
go w Katowicach nr 297, 2016, s. 22.

2 A.Gluzicka, Wybrane miary oceny stopnia dywersyfikacji portfeli inwestycyjnych, Studia Ekonomiczne Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Ekono-
micznego w Katowicach nr 340, 2017, s. 40-56.

3 M. Szymankiewicz, Bitcoin. Wirtualna waluta Internetu, Gliwice: Helion, 2014, s. 22.
4 Ibid, s. 38.
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tralnie 13 kryptowalut®, z ktérych nastepnie tworzono portfele inwestycyjne. Rozwazano wszystkie podzbiory
k — elementowe, k = 2,...,13 poczatkowego zbioru kryptowalut, uzyskujac w ten sposéb 8178 podzbioréw,
dla ktérych nastepnie ustalano wagi poszczegdlnych kryptowalut. Poréwnano wyniki w dwéch przypadkach
ustalania wag poszczegélnych sktadowych portfeli, mianowicie, portfele o rownych wagach oraz klasycz-
ne portfele Markowitza. Analizy przeprowadzono dla dwéch arbitralnie wybranych okreséw. W przypadku
| wagi poszczegolnych portfeli ustalano na podstawie danych dotyczacych dziennych stép zwrotu w okresie
27.02.2020-26.04.2020. Nastepnie przyjeto, ze dokonano 30-dniowej inwestycji w poszczegdlne portfele,
zgodnie z wyznaczonymi wektorami wag. Okres testowy obejmowat 27.04.2020-26.05.2020. W przypadku II
wagi poszczegdlnych portfeli ustalano na podstawie danych dotyczacych dziennych stop zwrotu w okresie
11.01.2020-10.03.2020. Nastepnie przyjeto, ze dokonano 30-dniowej inwestycji w poszczegdlne portfele,
zgodnie z wyznaczonymi wektorami wag. Okres testowy obejmowat 11.03.2020-09.04.2020. Dodatkowo
poddano dyskusji wyniki uzyskane przez portfele znajdujace sie na granicy efektywnej, zwracajac uwage, ze
teoretyczne modele wyboru portfeli (zgodne z teoria racjonalnego wyboru) nie gwarantujg wyboru portfeli,
ktdre przyniosg najwieksze zyski. Oczekiwane stopy zwrotu sg tylko pewnymi prognozami a z kazda tego typu
inwestycjg zwigzane jest ryzyko. Prezentowane wyniki uzyskano z wykorzystaniem darmowego programu R.
Dane dotyczace kurséw kryptowalut pochodzity z ogdélnodostepnego portalu www.coingecko.com.

Kwadratowa entropia RAO

Stopien zdywersyfikowania portfela ztozonego z n sktadnikéw o udziatach w;,, i = 1,...,n mozna zdefinio-
wac nastepujaco®:

n
ij=1

gdzie p;j oznacza wspétczynnik korelacji stép zwrotu miedzy i — tym oraz j - tym skfadnikiem portfela.

Im wartos$¢ wskaznika RQE jest wyzsza tym wyzszy jest stopien zdywersyfikowania portfela.

Miara RQE moze by¢ stosowana jako kryterium konstrukgji portfeli dobrze zdywersyfikowanych. Maksy-
malizujac ja otrzymuje sie portfele o maksymalnej koncentracji informacji’. W przypadku portfeli dwusktad-
nikowych, przy zatozeniu, ze suma wag portfela wynosi 1, portfelami o maksymalnej wartosci RQE sa portfele
o réwnych wagach?. Gdy liczba sktadowych portfela jest wieksza od dwdch, zaleznos¢ taka nie musi zacho-
dzi¢, co zostato zobrazowane na ponizszym przyktadzie portfela tréjsktadnikowego. W sktad portfela weszty
kryptowaluty Ripple, ZCash, Cardano. Tworzac poszczegdlne portfele uwzgledniono korelacje dziennych
stop zwrotu z okresu 11.01.2020-10.03.2020. W analizowanym okresie macierz korelacji stop zwrotu miedzy
kryptowalutami byfa nastepujaca:

Tabela 1. Macierz korelacji stop zwrotu wybranych kryptowalut

Ripple Zcash Cardano
Ripple 1,0000000 0,5607524 0,8274277
Zcash 0,5607524 1,0000000 0,6384372

Cardano 0,8274277 0,6384372 1,0000000

Zrédto: Opracowanie wilasne.

5 Tj. Bitcoin, Litecoin, Ethereum, Ethereum Classic, Dash, NEM, Monero, Ripple, ZCash, Cardano, Chainlink, Stellar, Cezos.

8 A.Gluzicka, Wybrane miary oceny stopnia dywersyfikacji portfeli inwestycyjnych, Studia Ekonomiczne Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Ekono-
micznego w Katowicach nr 340, 2017, s. 44.

7 A. Gluzicka, Zastosowanie portfeli zdywersyfikowanych do oceny zdolnosci inwestycyjnej wojewddztw Polski, Studia Ekonomiczne Zeszyty Na-
ukowe Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach nr 353, 2018, s. 24.

8 Mozna to tatwo wykaza¢ stosujac np. metode mnoznikéw Lagrange’a.
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Rozwigzaniem problemu maksymalizacji wskaznika RQE, przy zatozeniu, ze suma wag wynosi 1 byt w tym
przypadku nastepujacy wektor wag: (0,3761075; 0,4506477; 0,1732448). Oczekiwana dzienna stopa zwrotu
takiego portfela wyniosta 0,00301188 a ryzyko wyrazone jako odchylenie standardowe: 0,04651956. Wartos¢
RQE portfela wyniosta 0,226. Dla danych z powyzszego przyktadu, wartos¢ RQE portfela o rownych wagach
skfadajacego sie z kryptowalut Ripple, Zcash i Cardano wynosi 0,216 i jest mniejsza niz dla portfela o wagach
wynoszacych (0,3761075; 0,4506477; 0,1732448).

Wyznaczajac z kolei sktad portfela poprzez rozwigzanie klasycznego problemu Markowitza minimalizacji
wariancji portfela przy oczekiwanej stopie zwrotu nie mniejszej niz pewna ustalona wartos$¢® uzyskano naste-
pujacy wektor wag: (0,1656830; 0,2454726; 0,5888445). Oczekiwana dzienna stopa zwrotu portfela wyniosta
0,004035056 a ryzyko: 0,04529686. Wartos¢ RQE portfela wyniosta 0,188. Zatem w analizowanym przypadku
portfel uzyskany poprzez rozwigzanie klasycznego problemu Markowitza charakteryzowat sie wyzszg oczeki-
wang stopa zwrotu i mniejszym ryzykiem niz portfel charakteryzujacy sie maksymalng wartoscig wskaznika
RQE i zgodnie z teorig racjonalnego wyboru powinien by¢ bardziej preferowany przez racjonalnego inwestora
niz portfel o maksymalnej wartosci RQE.

RQE a liczba sktadowych portfela

Analizowano zaleznos¢ miedzy wartosciag wskaznika RQE a liczba sktadowych (tu kryptowalut) portfela
dla portfeli o rownych wagach'™. Dla kazdego z rozwazanych okreséw skonstruowano 8178 portfeli. Byly to
wszystkie mozliwe portfele k — elementowe, k = 2,...,13. Na rys. 1 przedstawiono diagramy rozrzutu korelacyj-
nego dla poszczegdlnych okreséw. Wspotczynniki korelacji liniowej dla obu okreséw byty dodatnie i wyniosty
odpowiednio: 0,32 (okres 1) i 0,33 (okres II). W | okresie najwieksza wartoscig wskaznika RQE charakteryzowat sie
jeden z portfeli 5-sktadnikowych, natomiast w okresie Il byt to portfel 4-sktadnikowy. Z uwagi na to, ze wskaznik
RQE w swej konstrukcji uwzglednia skorelowanie stop zwrotu poszczegdlnych sktadowych portfela, zalez-
no$¢ miedzy liczba sktadowych a wartoscig RQE ma charakter korelacyjny a nie $cisle monotoniczny w sensie:
Vimen(k <m=RQE(P,) < RQE(B,)).qgdzie P,iP, oznaczaja portfele ki m - elementowe. Na wykresach moz-
na zauwazy¢ wiekszg zmiennos¢ wartosci wskaznika RQE w okresie Il. Wynika to stad, ze w okresie | stopy zwrotu
analizowanych kryptowalut charakteryzowaly sie silniejszym dodatnim skorelowaniem niz w okresie drugim.

Rys. 1. Zaleznos¢ miedzy liczba sktadowych portfela a RQE
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Zrédto: Opracowanie wlasne.

° Przyjeto, ze oczekiwana stopa zwrotu ma by¢ nie mniejsza niz oczekiwana stopa zwrotu portfela o réwnych wagach, por. K. Kadziotka, Za-
stosowanie metod grupowania hierarchicznego w strategiach portfelowych, Firma i Rynek, nr 1(53), 2018, s. 132; 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. Katowice: Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach, 2012, s. 222-223.

%W przypadku wyznaczania wag portfeli poprzez rozwiazanie klasycznego zadania Markowitza, cze$¢ sktadowych miata wagi réwne 0 i fi-
nalnie nie byto m.in. portfeli 12 i 13 elementowych. W zwigzku z czym analize zaleznosci miedzy liczbg sktadowych i wartoscig wskaznika
RQE ograniczono do portfeli o réwnych wagach, gdzie zaprezentowano zaleznoé¢, ze portfele o maksymalnej wartosci RQE nie musza by¢
portfelami o najwiekszej liczbie skladnikow.
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Poziom dywersyfikacji portfeli Markowitza i portfeli o réwnych wagach

Dla kazdego z rozwazanych okreséw poréwnano wartos$¢ wskaznika RQE portfeli o rownych wagach
oraz portfeli, w ktérych wagi wyznaczano poprzez rozwigzanie klasycznego problemu Markowitza. W kazdym
z okreséw analizowano 8178 portfeli Markowitza i tyle samo portfeli o rownych wagach. Portfele o réwnych
wagach charakteryzowalty sie w wiekszosci przypadkéw wyzsza wartoscig RQE. W okresie | tylko 4,07% portfeli
Markowitza charakteryzowato sie wyzszg wartoscig RQE niz portfele o rownych wagach. W okresie Il odsetek
ten wynosit 3,22%. Na rys. 2 przedstawiono histogramy wartosci RQE dla portfeli o réwnych wagach i portfeli
Markowitza odpowiednio w okresie | i Il. Przecietna wartos$¢ RQE portfeli Markowitza w okresie | wyniosta 0,061
a portfeli o réwnych wagach 0,094. W okresie Il byto to odpowiednio 0,241 i 0,302.
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Rys. 2. Histogramy dla wartosci RQE portfeli
Zrédto: Opracowanie wiasne.
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Poziom dywersyfikacji a oczekiwana stopa zwrotu

Wspotczynniki korelacji liniowej miedzy wartoscig RQE a oczekiwang stopa zwrotu portfeli byty dodatnie,
€O 0znacza, ze portfele silniej zdywersyfikowane charakteryzowaty sie przecietnie wyzsza oczekiwang stopa
zwrotu. Wspétczynniki te wyniosty odpowiednio: 0,488 w przypadku portfeli Markowitza w okresie |, 0,409
w przypadku portfeli o réwnych wagach dla okresu |, 0,681 w przypadku portfeli Markowitza dla okresu Il, 0,785
w przypadku portfeli o réwnych wagach dla okresu Il. Na rys. 3 przedstawiono wykresy rozrzutu oczekiwanej
stopy zwrotu i RQE analizowanych portfeli.
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Rys. 3. Poziom dywersyfikacji a oczekiwana stopa zwrotu portfeli
Zrédto: Opracowanie wiasne

Oczekiwania a rzeczywistos¢

Wspotczynniki korelacji liniowej miedzy oczekiwang dzienng stopa zwrotu a rzeczywista stopa zwrotu
z 30-dniowej inwestycji w analizowane portfele byty ujemne. Portfele charakteryzujace sie wyzszg oczekiwang
stopg zwrotu nie umozliwity osiggniecia przecietnie wyzszej stopy zwrotu niz pozostate portfele. Wspétczyn-
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niki te wyniosty odpowiednio: —0,066 dla portfeli Markowitza w okresie I, -0,22 dla portfeli o rbwnych wagach
w okresie |, -0,592 dla portfeli Markowitza w okresie I, -0,631 dla portfeli o rownych wagach w okresie Il. Na
rys. 4 przedstawiono wykresy rozrzutu rzeczywistej (po 30 dniach inwestycji) i oczekiwanej (dziennej) stopy
zwrotu analizowanych portfeli.
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Rys. 4. Oczekiwana i rzeczywista stopa zwrotu
Zrédto: opracowanie wiasne.

W okresie | przecietna stopa zwrotu portfeli Markowitza na danych testowych wyniosta 6,47% a portfeli
o réwnych wagach 3,32%. Odsetek portfeli Markowitza, ktére w tym okresie umozliwity osiggniecie wyzszej
stopy zwrotu niz portfele o réwnych wagach wynidst 74,37%. W okresie Il przecietna stopa zwrotu (w tym
przypadku strata) portfeli Markowitza na danych testowych wyniosta -11,54% a portfeli o réwnych wagach
-8,97%. Odsetek portfeli Markowitza, ktére w tym okresie umozliwity osiggniecie wyzszej stopy zwrotu (w tym
przypadku mniejszej straty) niz portfele o rownych wagach wyniést 6,24%.

W prezentowanych dotychczas przyktadach dokonano poréwnania stép zwrotu i poziomu dywersyfikacji
portfeli Markowitza i portfeli o réwnych wagach tworzonych na podstawie wszystkich mozliwych podzbioréw
2,..,13 — elementowych. Poréwnane zostang tez stopy zwrotu i poziom dywersyfikacji portfeli efektywnych.
Portfel efektywny to taki portfel, dla ktérego nie istnieje portfel o tej samej stopie zwrotu i mniejszym ryzyku
ani portfel o tym samym ryzyku i wiekszej stopie zwrotu'. Portfele efektywne znajduja sie na tzw. granicy

T M. Moscibrodzka, J. Zukowska, Przydatnos¢ wybranych metod oceny papieréw wartosciowych, Przedsiebiorstwo & Finanse nr 3(13), 2013, s. 98.
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efektywnej. Na rys 5. przedstawiono mapy ryzyko — dochéd dla wszystkich portfeli oraz portfeli znajdujacych
sie na granicy efektywnej dla danych z okresu I. Wspétrzedne punktéw sg réwne odchyleniu standardowemu
stép zwrotu (ryzyko) i oczekiwanej dziennej stopie zwrotu poszczegdlnych portfeli.

W praktyce odrzuca sie portfele o oczekiwanych stopach zwrotu mniejszych niz zero. W prezentowanych
przykfadach portfele te uwzgledniono. Portfele z granicy efektywnej dla | okresu, ktérych oczekiwana stopa
zwrotu byta ujemna, na danych testowych uzyskaty dodatnia stope zwrotu. Z kolei w okresie Il wszystkie port-
fele znajdujace sie na granicy efektywnej charakteryzowaty sie dodatniag oczekiwang stopa zwrotu.

Wszystkie portfele Markowitza Portfele Markowitza - granica efektywna
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Rys. 5. Mapa dochéd - ryzyko dla okresu |
Zrédto: Opracowanie wilasne.

W przypadku danych z okresu | przecietna rzeczywista stopa zwrotu portfeli Markowitza znajdujacych
sie na granicy efektywnej wyniosta 9,2% a portfeli o rownych wagach 4,75%. Przecietny poziom dywersyfika-
¢ji tych portfeli wyniést odpowiednio 0,066 i 0,087. Zatem przecietne stopy zwrotu portfeli znajdujacych sie
na granicy efektywnej byty wyzsze niz srednie dla ogétu portfeli. Przecietny poziom dywersyfikacji portfeli
Markowitza znajdujacych sie na granicy efektywnej byt nieznacznie wiekszy niz dla ogétu portfeli Markowit-
za, natomiast w przypadku portfeli o réwnych wagach znajdujacych sie na granicy efektywnej byt on nizszy
niz w przypadku ogétu portfeli. W przypadku danych z okresu Il przecietna rzeczywista stopa zwrotu (strata)
portfeli Markowitza znajdujacych sie na granicy efektywnej wyniosta —13,27% a portfeli o rownych wagach
-15,15%. Przecietny poziom dywersyfikacji tych portfeli wyniést odpowiednio 0,287 i 0,289. Zatem w przy-
padku danych z Il okresu przecietna stopa zwrotu portfeli znajdujacych sie na granicy efektywnej byta nizsza
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niz dla ogétu portfeli (zaréwno dla portfeli Markowitza jak i portfeli o rGwnych wagach). Przecietny poziom
dywersyfikacji portfeli Markowitza znajdujacych sie na granicy efektywnej byt wyzszy niz dla ogétu portfeli
Markowitza, natomiast w przypadku portfeli o rownych wagach znajdujacych sie na granicy efektywnej byt
on nizszy niz w przypadku ogétu portfeli.

W prezentowanych przyktadach w skfad portfeli wchodzity czesto kryptowaluty, ktérych stopy zwrotu byty
silnie dodatnio skorelowane. W praktyce aby ograniczy¢ ryzyko przyjmuje sie, ze inwestor powinien wybraé do
portfela te instrumenty (tu kryptowaluty), dla ktérych wspétczynnik korelacji stép zwrotu jest ujemny lub ma
niska dodatnia wartos¢. W pierwszym przypadku spadki kursu jednej kryptowaluty powinny by¢ rekompen-
sowane wzrostami kursu drugiej. Z kolei w drugim, spadkom kursu jednej kryptowaluty powinny towarzyszy¢
co najwyzej nieznaczne spadki kursu drugiej'2. Nalezy mie¢ jednak na uwadze, ze silne dodatnie skorelowanie
stop zwrotu skladowych portfela nie jest jednoznaczne z tym, ze inwestycja w oba te instrumenty przyniesie
jednoczesnie dla obu zysk lub dla obu strate. Sytuacja ta zostata zaprezentowana na danych testowych okresu
I'i Il dla wybranych par kryptowalut. W okresie | dla danych testowych wspotczynnik korelacji liniowej stop
zwrotu kryptowalut Dash i Cardano wyniést 0,766. Natomiast stopa zwrotu z inwestycji w kryptowalute Dash
wyniosta -12,76% (strata) a stopa zwrotu z inwestycji w kryptowalute Cardano wyniosta 17,96% (Rys. 6). Z kolei
w okresie Il wspétczynnik korelacji stép zwrotu kryptowalut Litecoin i Monero na danych testowych wynidst
0,942. Natomiast stopa zwrotu z inwestycji w kryptowalute Litecoin wyniosta —7,35% (strata) a stopa zwrotu
z inwestycji w kryptowalute Monero wyniosta 5,21%.

Stopy zwrotu. Okres | (dane testowe) Stopy zwrotu. Okres Il (dane testowe)
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Rys. 6. Korelacja stop zwrotu a zwrot z inwestycji
Zrédto: Opracowanie wiasne

12 K. Kadziotka, Zastosowanie metod grupowania hierarchicznego w strategiach portfelowych, Firma i Rynek, nr 1(53), 2018, s. 128.
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Analizowano portfele zawierajgce od 2 do 13 kryptowalut. Zwiekszanie liczby sktadnikéw portfeli zmniejsza
zakres zmiennosci ryzyka, ale go nie niweluje. Ponadto portfele o najwiekszej liczbie sktadnikéw nie musza
by¢ portfelami o najmniejszym ryzyku. Na rys. 7 przedstawiono zalezno$¢ miedzy liczba sktadnikéw portfeli
o rownych wagach a ryzykiem (rozumianym tu jako odchylenie standardowe stép zwrotu).

Portfele o rownych wagach, okres | Portfele o réwnych wagach, okres Il
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Ill""..'.‘ %
_g 0,06 ° 0,06
N > '
z 004 S o004 l" §0e.
0,02 0,02
0,00 0,00
0 5 10 15 0 5 10 15

Liczba kryptowalut Liczba kryptowalut

Rys. 7. Liczba sktadowych portfela a ryzyko
Zrédto: Opracowanie wiasne

Podsumowanie

W prezentowanych przyktadach rozwazano portfele Markowitza i portfele o réwnych wagach. W okre-
sie | wiekszo$¢ portfeli Markowitza pozwolita uzyskac¢ wyzsza stope zwrotu niz portfele o réwnych wagach.
W okresie Il byto odwrotnie. Zadna z rozwazanych metod nie umozliwita w obu okresach czestszego osiaggniecia
wyzszych stop zwrotu. Zatem zadna z tych metod nie umozliwia w dowolnym okresie generowania przecietnie
wiekszych zyskéw. Podejmujac decyzje inwestycyjne nalezy mie¢ Swiadomos¢, ze oczekiwana stopa zwrotu
jest tylko pewng prognoza. Z inwestycjg w portfele, czy to kryptowalut czy akcji czy innych instrumentoéw,
zwigzane jest ryzyko. Ryzyko byto tu rozumiane jako zmienno$¢ stép zwrotu. Nalezy mie¢ jednak na uwadze,
ze inwestycje w waluty kryptograficzne obarczone sg tez m. in. ryzykiem ptynnosci czy upadku gietdy walut
kryptograficznych'®. Na zaprezentowanych przyktadach mozna m. in. zauwazy¢, ze oczekiwana stopa zwrotu
wszystkich portfeli tworzonych na danych Il okresu byta dodatnia, natomiast na danych testowych wiekszos¢
30-dniowych inwestycji w okresie Il przyniostaby strate czesci zainwestowanego kapitatu. Dodatnie oczekiwa-
ne stopy zwrotu nie gwarantuja, ze rzeczywista stopa zwrotu z inwestycji réwniez bedzie dodatnia. Portfele
znajdujace sie na granicy efektywnej ani portfele charakteryzujace sie wyzszym poziomem dywersyfikacji nie
sg pewnikiem uzyskania wyzszej rzeczywistej stopy zwrotu niz inne portfele. Z kolei posiadanie w portfelu
instrumentéw o silnie dodatnio skorelowanych stopach zwrotu, nie jest jednoznaczne z tym, ze wszystkie one
jednoczesnie przyniosa zysk lub strate.

BK. Kadziotka, Ocena czasu funkcjonowania gietd Bitcoin z wykorzystaniem metod nieparametrycznych, Przedsiebiorstwo & Finanse, nr 2(17),
2017,s.104.
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Level of diversification and profitability of the investment portfolios
on the example of cryptocurrency portfolios

Abstract

Article presents the results of analysis of the relationship between expected and real rate of return and the level of diversification
of investment portfolios measured with the Rao’s quadratic entropy. There were arbitrarily selected 13 cryptocurrencies that
could be included in the portfolio. The analyzes were conducted for two arbitrarily selected periods. To create the portfolios,
all possible k-element (k = 2, ..., 13) subsets of the initial set of cryptocurrencies were taken into account. There was a positive
correlation between the level of diversification and expected rate of return in both analyzed periods. On the other hand, the
correlation coefficients between expected and real rate of return were negative. Neither portfolios from efficient frontier nor
portfolios with a highest degree of diversification do not guarantee a higher real rate of return than other portfolios. In period
I, most of the Markowitz portfolios allowed to achieve a higher rate of return than equal weights portfolios. In period Il most of
the Markowitz portfolios were worse than naive portfolios. None of the considered methods allowed to achieve higher rates of
return more frequently in both periods.

Keywords
diversification, Rao’s quadratic entropy, cryptocurrency, cryptocurrency portfolio, risk, Markowitz portfolio, naive portfolio
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