














POZIOM DYWERSYFIKACJI ADOCHODOWOSC PORTFELA INWESTYCYJNEGO NA PRZYKtADZIE PORTFELI KRYPTOWALUT

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 Il, -0,631 dla portfeli o réwnych wagach w okresie Il. Na
rys. 4 przedstawiono wykresy rozrzutu rzeczywistej (po 30 dniach inwestycji) i oczekiwanej (dziennej) stopy
zwrotu analizowanych portfeli.

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 rownych 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 zostana 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
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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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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.

26 Zeszyty Naukowe ZPSB FIRMA i RYNEK 2020/2 (58)



POZIOM DYWERSYFIKACJI ADOCHODOWOSC PORTFELA INWESTYCYJNEGO NA PRZYKtADZIE PORTFELI KRYPTOWALUT

Literatura

* Moscibrodzka M., Zukowska J., Przydatnos¢ wybranych metod oceny papieréw wartosciowych, Przedsiebiorstwo
& Finanse nr 3(13), 2013.

= Gluzicka, A., Optymalna dywersyfikacja na polskim rynku inwestycyjnym, Studia Ekonomiczne Zeszyty Naukowe
Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach nr 297, 2016.

= Gluzicka, A., Wybrane miary oceny stopnia dywersyfikacji portfeli inwestycyjnych, Studia Ekonomiczne Zeszyty
Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach nr 340, 2017.

= Gluzicka, A., Zastosowanie portfeli zdywersyfikowanych do oceny zdolnosci inwestycyjnej wojewddztw Polski,
Studia Ekonomiczne Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach nr 353, 2018.

= Kadziotka, K., Ocena czasu funkcjonowania gietd Bitcoin z wykorzystaniem metod nieparametrycznych,
Przedsiebiorstwo & Finanse, nr 2(17), 2017.

= Kadziotka, K., Zastosowanie metod grupowania hierarchicznego w strategiach portfelowych, Firma i Rynek,
nr 1(53),2018.

= Pichura, M., 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.

= Szymankiewicz, M., Bitcoin. Wirtualna waluta Internetu. Gliwice: Helion, 2014.

= www.coingecko.com, data dostepu: 21.07.2020.

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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