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Forord

Da vi bestemte tema for masteroppgaven i januar 2017, 13 prisen pa Bitcoin rundt 800 dollar. | dag
handles den for rundt 17 000 dollar per Bitcoin. Vi har et ambivalent forhold til dette. Pa den ene

siden har det gjort oppgaven var aktuell, pa den andre siden: Vi skulle ha investert!

Etterpaklokskap til side, vi vil gjerne takke vare veiledere Espen Haug og Tom Erik Sgnsteng Henriksen
for rad og veiledning gjennom skriveprosessen. Vi vil ogsa takke medstudenter, foreldre og Stig Otnes

Kolstad for spennende diskusjoner rundt Bitcoin.



Sammendrag

Bitcoin har fra sin spede start i 2009 gatt fra a vaere en kryptovaluta handlet mellom entusiaster, til &
fa betydelig oppmerksomhet i media for sin kraftige verdistigning. Bitcoin har ogsa fatt
annerkjennelse fra deler av finansverden, og fikk et giennombrudd da CME Groupe annonserte at de
lanserer Bitcoin future produkter i Igpet av fjerde kvartal 2017. Det har til na veert relativt fa studier
som vurderer Bitcoin fra et finansielt perspektiv. Datagrunnlaget har, naturlig nok, veert begrenset i
tid, og mange av studiene har benyttet in-sample analyser i stedet for mer realistiske out-of-sample

analyser.

Vi analyserer atte investeringsstrategier out-of-sample, fra risikoaverse strategier som Minimum
Variance og Risk Parity, til optimeringsstrategier som Max Sharpe og Omega optimering med og uten
Bitcoin i investeringsuniverset. Investeringsuniverset tar utgangspunkt i en investor, som er
eksponert i ravarer, amerikanske aksjer og obligasjoner. Datagrunnlaget benyttet er fra perioden
september 2012 til september 2017. Vi har delt dette inn i tre delperioder og sett pa rullerende mal

for & underspke om resultatene er konsistente over tid.

Kombinert med sveert hgy volatilitet og avkastning, viser Bitcoinavkastningene lave og stabile
korrelasjoner med avkastningene til de andre investeringsobjektene. Bitcoin reduserer ikke risikoen
signifikant til de risikoaverse portefgljene i hele perioden. Dette er konsistent i alle delperioder.
Portefgljene som inkluderer Bitcoin oppnar signifikant bedre risikojusterte avkastningsmal i
heleperioden samlet, men det er variasjoner mellom delperiodene. Bitcoin vurderes som et mulig
investeringsobjekt hvis malet er a gke risikojustert avkastning, men innebaerer gkt risiko.
Bitcoininvesteringer er ikke et godt alternativ for risiko-reduksjon i perioden vi har undersgkt.
Sensitive oppfglgende studier er ngdvendig pa grunn av Bitcoins unge alder og for 3 se i hvilken grad

resultatene taler tidens tann.



Abstract

Since its inception in 2009, Bitcoin has gone from being a cryptocurrency traded between
enthusiasts, to attain plenty of media attention for its extreme appreciation. Parts of the financial
elite have started to recognise Bitcoin as a viable investment, and the cryptocurrency broke a new
barrier when CME Groupe announced to launch Bitcoin futures in the fourth quarter of 2017. Until
now the financial literature pertaining to Bitcoin is scarce. The literature is characterized by the short
period of data, and the tendency to use in-sample tests as opposed to more realistic out-of-sample

analyses.

We employ eight different asset allocation strategies in this out-of-sample study of portfolio benefits
of Bitcoin investments, spanning from risk averse strategies like Minimum Variance and Risk Parity,
to optimization of risk-adjusted return measures as Max Sharpe, and Omega optimization. For each
strategy, we obtain one portfolio with and on without Bitcoin. Our investment universe is that of an
American investor, exposed in commodities, American stocks and bonds. We split our data sample
period: September 2012 - September 2017, in three sub periods and compare rolling measures to

compare historical performance.

Compared to our other assets, Bitcoin exhibits persistently low correlations paired with exceedingly
high volatility and returns. Bitcoin does not reduce the risk of the Minimum Variance and the Risk
Parity portfolios for the whole examined period. This also holds for all subperiods. The portfolios
containing Bitcoin improves the risk-adjusted return measures significantly for all strategies, with
some variations between the subperiods. We consider Bitcoin as a viable investment if the goal is to
increase risk-adjusted returns, but not if the goal only is risk reduction. Due to the short time period
available, and the possible early-stage behavior of Bitcoin, future studies are needed to see if the

results stands the test of time.
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1 Introduksjon

Etter inntoget i 2009, har Bitcoin gatt fra a vaere en kryptovaluta handlet mellom entusiaster, til et
blomstrende moneteert system som far betydelig oppmerksomhet i media for sin kraftige
verdistigning. Den virkelige anerkjennelsen fra finanseliten kom da CME Group (2017), 31.10.2017,

annonserte at de lanserer Bitcoin future produkter i Igpet av fjerde kvartal 2017.

Per 18.09.2017 er det over 1100 uregulerte digitale kryptovalutaer med en samlet markedsverdi pa
om lag 120 milliarder dollar (CoinMarketCap, 2017). Bitcoin er den klart stgrste av disse bade i
handlevolum og markedsverdi, og utgjgr omlag 50% av markedsverdien (CoinMarketCap, 2017). Den
kraftige verdistigningen (Figur 1) og hgye markedsverdien har gjort at investorer har fatt gynene opp

for Bitcoin. Sp@rsmalet de ma stille seg er om det er verdt den hgye risikoen.

Bitcoins prisutvikling USD/BTC
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Figur 1: Bitcoins prisutvikling i amerikanske dollar per Bitcoin, i perioden 01.09.2011 til 18.09.2017.

Forskningsartikler som omhandler Bitcoin har hovedsakelig veert IT- eller jusrelaterte, hvor fokuset
har veert sikkerhetsprotokoller, svindel, kriminelle aktiviteter, hvitvasking av penger,
krypteringsteknikker og lignende. De siste fire arene har det ogsa kommet flere artikler om Bitcoin

sett fra et finansielt perspektiv.

Flere studier har funnet at en inkludering av Bitcoin i investeringsuniverset har gitt den effisiente

fronten et positivt skift (Briere, Oosterlinck, & Szafarz, 2015)(fgrst publisert som working paper i



2013) (Carpenter, 2016). Ved a implementere en Mean-Variance-spanning test fant Briere et al.
(2015) ogsa at den effisiente fronten er signifikant bedre. Problemet med denne tilneermingen er at
det baserer seg pa in-sample test. Dette gj@r at analysene bare viser at Bitcoin forbedrer den
effisiente fronten i valgte periode med kjent avkastning. In-sample analyser begrenser seg slik til a

undersgke den maksimale potensielle forbedringen ved a inkludere Bitcoin uten estimeringsfeil.

Carpenter (2016) og Kajtazi & Moro (2017) undersgkte Bitcoin i portefgljer ved out-of-sample
estimering, for henholdsvis det amerikanske og kinesiske markedet. Carpenter brukte en modifisert
utgave av Mean-variance (Markowitz, 1952), med en avkastningsreduksjon for Bitcoin, mens Kajtazi
og Moro brukte en mean-conditional-value-at-risk tilnserming. Begge fant at Bitcoin forbedret
risikojusterte avkastningsmal frem til det kraftige prisfallet i slutten av 2013 og starten av 2014, men

ikke etter.

Malet med oppgaven er a besvare fglgende forskningsspgrsmal (i): | hvilken grad kan Bitcoin
redusere risikoen til en portefglje bestaende av aksjer, obligasjoner og ravarer? (ii): Kan Bitcoin
forbedre den risikojusterte avkastningen til en portefglje bestaende av aksjer, obligasjoner og
ravarer? (iii) Har den eventuelle reduksjonen av risiko, og forbedringen av risikojustert avkastning

veert konsistent i perioden september 2012 til september 20177

For a besvare forskningsspgrsmalene (i) — (iii) tester vi atte portefgljestrategier. Flere
optimeringsmetoder gker robustheten til analysen i forhold til tidligere studier. Vi benytter bare out-
of-sample backtesting i evalueringen av portefgljestrategiene. | evalueringen benyttes Sharpe rate og
Omega rate som risikojusterte avkastningsmal. Sharpe raten (Sharpe, 1966) er et tradisjonelt
risikojustertavkastningsmal som baserer seg pa Gauss fordeling, mens Omega rate (Keating &
Shadwick, 2002) ikke trenger noen antagelser om fordelingen. Slik hensyntar vi bedre de tunge

halene til avkastningene som Bitcoin har vist seg a ha (Osterrieder & Lorenz, 2017).

F@r vi prgver a besvare spgrsmalene er det viktig & ha en grunnleggende forstaelse av Bitcoin og

teknologien bak. Derfor organiserer vi oppgave som fglger:

e | kapitel 2 ser vi pa historien til Bitcoin, forklarer forskjellige aspekter ved teknologien og
setter den i sammenheng med andre monetaere systemer.
e | kapitel 3 gar vi gjennom relevant litteratur om Bitcoin i portefgljer og halerisikoen til

Bitcoin.



e Kapitel 4 redegjor for datagrunnlaget og viser avkastningsdistribusjonen til Bitcoin, samt
deskriptiv statistikk og korrelasjoner for avkastningene til de forskjellige
investeringsobjektene.

e | kapitel 5 viser vi hvordan vi har implementert de forskjellige investeringsstrategiene og
bakgrunnen for valg av strategier.

e | kapitel 6 rapporter og diskuterer vi resultatene for de forskjellige investeringsstrategiene.

e | kapitel 7 analysers og diskuteres robustheten til resultatene.

o | kapitel 8 oppsummerer vi resultatene, fgr vi til slutt presenterer vare konklusjoner og

anbefalinger.

2 Bitcoins historie, teknologi og plass i gkonomien

Bitcoin ble introdusert i 2009 som den fgrste desentraliserte kryptovalutaen av en eller flere hittil
ikke identifiserte programmerere under pseudonymet Satoshi Nakamoto. Bitcoin er en desentralisert
apen kildekode som baserer seg pa en distribuert blokkjedeteknologi. De fgrste som beskrev
kryptografisk sikrede blokkjeder var Harber & Stornetta (1991). Den f@rste distribuerte blokkjeden
ble beskrevet i white paperet «Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System» (Nakamoto, 2008) og
implementert gjennom Bitcoin i 2009. Her beskrives et matematisk system som kan bli brukt til a
produsere og administrere en digital valuta, hovedsakelig designet for a stgtte online-transaksjoner.
Blokkjedeteknologien, som er grunnlaget for Bitcoins suksess sammenlignet med tidligere virtuelle
valutaer, ble koblet sammen med et peer-to-peer?! nettverk, og lgste slik problemet med dobbel bruk
(nar en person, som utfgrer en online transaksjon, sender de samme pengene til to forskjellige
motparter samtidig). Nar Bitcoin sendes og mottas via pseudonyme Bitcoinadresser, blir
transaksjonen mellom brukerne bekreftet av nettverket uten oppsyn fra en sentral enhet. Dette
muliggjgres giennom en blokkjede, som innehar en offentlig kronologisk log over alle Bitcoin
transaksjoner (European Central Bank, 2012). Slik vet alle deltakerne i nettverket om Bitcoinadressen
som sender Bitcoin har nok enheter til 8 giennomfgre transaksjonen. Mens andre nettbaserte

betalingssystemer, som for eksempel PayPal, Ebay, Dwolla, Wepay, og Google Wallet, fortsatt har

1 «Peer-to peer»: En mate & organisere ressursdeling pa i et datanett uten behov for en sentral
myndighet. Systemet er selvorganiserende og bestar av autonome likeverdige noder.



problemer/hindringer med utenlandske betalinger, tillater Bitcoin forbrukerne & handle i et stadig

mer globalt marked. (European Central Bank, 2012), (Pieters & Vivanco, 2016).

Som kryptovaluta, eksisterer Bitcoin kun digitalt og har ingen fysisk eksistens eller opprinnelse. Den
er utstedt og kontrollert av brukerne og akseptert i gkende grad som et betalingsmiddel i virtuelle
samfunn og til dels hos nettbutikker og noe fa fysiske utsalgsteder. Nye Bitcoins utvinnes gjennom
sakalt «mining», som er en prosess hvor det kreves store mengder datakraft for a Igse tunge
matematiske algoritmer. Det utstedes Bitcoins til den «mineren» som er tidligst ute med a Igse den
matematiske algoritmen til den nye blokken. Blockchain er opprettet slik at en ny blokk, med nye
transaksjoner, blir i snitt opprettet hvert 10.minutt. Nar flere og kraftigere maskiner deltar i
«mining»-prosessen, gker vanskelighetsgraden pa algoritmen for a sikre en jevn tilfgrsel av Bitcoin

(Nakamoto, 2008).

2.1 Hva er kryptovalutaer?

Terminologien som brukes i forbindelse med Bitcoin er til tider innviklet og upresis. For a lage en
oversikt over de forskjellige begrepene har vi basert oss pa Bank for International Settlements (BIS)
(2015) og Pieters (2016). | rapporten har Pieters satt sammen definisjonene brukt av European
Central Bank (ECB), BIS og Bitcoin Magazine. Vi har oversatt og gjengitt oversikten til BIS, som vi

anser som den beste, i Figur 2.
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Figur 2: Oversiktsinndeling av fysiske og elektroniske penger, samt substitutter, bearbeidet etter BIS (2015).

2.1.1 Elektroniske penger

BIS (2015) definerer elektroniske penger pa to mater: Lovlig anerkjent? og vidt definert. Lovlig
anerkjent er verdi lagret pa et instrument som for eksempel et «chip kort» eller en harddisk, som er
akseptert som betaling av mange som ikke bruker elektroniske penger. Instrumentet er
forhandsbetalt, og trenger ikke ngdvendigvis a bruke bankkontoer i overfgringene, men ma i de
fleste jurisdiksjoner veere kvoter i samme valuta som sentralbank eller finansiellbank penger og kan
lett byttes til par mot disse. Eksempler pa dette er forhandsbetalte debetkort og PayPal. | en videre
definisjon inkluderes ogsa digitalvaluta og ikke-finansielle penger som for eksempel bonuspoeng hos

flyselskap.

2 Hva som er lovlig anerkjent varierer mellom jurisdiksjoner. | EU mé& en utsteder av lovlige anerkjente
elektroniske penger ha en tillatelse til & utstede elektroniske penger. Slike penger er en fordring pa utsteder, og
de ma vaere mulig a bruke hos andre enn utstederen (DIRECTIVE 2009/110/EC Article 2(1-2), 2009). Lovlig
anerkjente elektroniske penger ma ikke for veksles med tvungent betalingsmiddel sentralbankloven (1985)
§14. Etter var kjennskap er det ingen jurisdiksjoner der elektroniske penger er tvunget betalingsmiddel.



2.1.2 Digital valuta/ virtuell valuta

Digital valuta er en undergruppe av den vide definisjonen av elektroniske penger og trenger ikke
ngdvendigvis representerer en fysisk verdi. | motsetning til lovlig definerte elektroniske penger, er
digitalvaluta ikke kvotert i, og trenger heller ikke vaere knyttet mot Fiat-penger®, men er denominert i

sin egen enhet.

| European Central Bank (2016) sitt forslag til definisjon av virtuell valuta i deres kommentar til EU-
direktivitet 2015/849, er «virtual currencies» en digital representasjon av verdi som hverken er
utstedt av en sentralbank eller en offentlig myndighet, eller tilknyttet en lovlig etablert valuta. Den
innehar ikke lovlig status som valuta eller penger, men er akseptert som et byttemiddel og muligens
til annen bruk. Den kan overfgres, lagres eller byttes elektronisk. ECBs definisjon av virtuell valuta
skiller seg ikke tydelig fra BIS’ definisjon av digital valuta. Pieters (2016) definerer virtuell valuta som
en undergruppe av digital valuta som villet blitt utstedt eller hovedsakelig brukt til 3 kjgpe virtuelle
og fysiske goder. Hun deler den videre inn i sentraliserte og desentraliserte virtuelle valutaer. Vi

stgtter oss pa BIS’ definisjon, og mener begrepene er sammenfallende.

2.1.3 Sentralisert og desentralisert valuta

Digital- og virtuellvaluta er enten sentraliserte eller desentraliserte. En sentralisert valuta er en valuta
som er utgitt og vedlikeholdt av en betrodd tredjepart. Desentralisert valuta baserer seg i stedet pa
blokkjedeteknologi og Igsning av kryptografiske gater. Eksempler pa sentralisert virtuellvaluta er i
hovedsak valutaer som brukes i dataspill, som FIFA-coins, WoW gold osv. Disse brukes til 3 kjgpe
fordeler i spillet, og er vanskelig og ofte ulovlig a bytte mot fysiske goder eller Fiatpenger. Det finnes
ogsa en tredje Igsning, med private eller konsortiums blokkjeder. Det kommer vi tilbake til i kapittel

2.2.4.

3 Penger uten en indre verdi. Det er penger (mynter og sedler) som er utstedt av en sentralbank og erkleert &
vaere penger.



2.1.4 Kryptovaluta

Kryptovaluta refererer til elektroniske penger som er generert ved hjelp av kryptografisk teknologi
for & regulere pengemengden og verifisere transaksjoner. Kryptovalutaer er i all hovedsak
desentraliserte virtuelle valutaer, men det finnes eksempler pa sentraliserte kryptovalutaer. Videre
har flere sentralbanker annonsert at de jobber med digitale sentralbankpenger. Avhengig av hvilken

teknologi de velger a bruke sa kan det falle inn under flere av gruppene vi har nevnt.

2.1.5 Bitcoinbrukere

Motivasjonen til & kjgpe Bitcoin har utviklet seg over tid, ettersom markedet har blitt stgrre og mer
integrert i verdensgkonomien. | begynnelsen var det i stor grad idealister og dataentusiaster som
brukte Bitcoin. Den ble snart tatt i bruk av kriminelle. De pseudonyme egenskapene, hvor
transaksjonene registreres med offentlige adresser uten a knytte de til en person, blir ansett som
attraktive for disse gruppene. Nye teknikker for a identifisere Bitcoinbrukere har gjort og vil gjgre den
mindre attraktiv for kriminelle. Det forskes mye pa dette temaet, bade av universiteter og
politimyndigheter. Politimyndighetene offentliggjor i liten grad sine funn, men det er flere
forskningsartikler om temaet. Et av de seneste gjennombruddene er Goldfeder, Kalodner, Reisman,
& Narayanan (2017) som viser muligheter for a knytte identiteter opp mot offentlige Bitcoinadresser.
Selv om politimyndighetene holder kortene tett til brystet, har de i intervjuer uttalt seg om fordeler
ved at kriminelle bruker Bitcoin. Et eksempel er Meiklejohn (forsker som jobber tett med
politimyndigheter) som uttalte «But if you catch people using something like Silk Road*, you’ve

uncovered their whole criminal history,» (Bohannon, 2017).

Tradisjonelle investorer har ogsa fatt gynene opp for Bitcoin, men det strides om hvor godt egnet
Bitcoin er som investeringsobjekt. JPMorgans administrerende direktgr Jamie Dimon utalte
19.09.2017 «Hvis JPMorgan ansatte handler Bitcoin sa ville han sparke dem umiddelbart, av to
grunner: «Det er mot vare regler og de er dumme, begge deler er farlig.» (Henry & Irrera, 2017).

JPMorgan har senere moderert uttalelsen. CME-group har pa sin side bestemt seg for a lansere

4 Silk Road var en online illegal markedsplass pa dypnettet, der det i hovedsak ble handlet narkotika.



Bitcoinderivater pa sine bgrser (CME Group, 2017). Som diskutert i litteraturdelen er det ogsa

uenighet blant forskere om hvor nyttig Bitcoin er i en investeringsportefglje.

2.1.6  Markeder

Det er flere mater a anskaffe Bitcoin pa, den vanligste er gjennom en Bitcoin-bgrs. Disse er som
andre elektroniske markedsplasser, der en kjgper (selger) indikerer antall Bitcoin den vil kjgpe (selge)
og prisen man er villig til 3 betale (motta) i tradisjonell valuta, eller annen kryptovaluta. Bgrsene
fungerer som prisstillere, og matcher kjgpere med selgere mot en avgift i bytte mot at de tar pa seg
motpartsrisiko. Andre mater a anskaffe Bitcoin pa er ved «mining» se kapittel 2.2.2, eller ved direkte

kjgp/bytte med en som er villig til & selge/bytte Bitcoin.

2.2 Bitcoin og blokkjede

«Blockchain er en digital hovedbok der gkonomiske transaksjoner kan programmeres til a fere opp
alt av verdi, og ikke bare finansielle transaksjoner.» — Don og Alex Tapscott, forfattere av boken

«Bitcoin Revolusjon» fra 2016.

2.2.1 Dobbelbruk problemet

Et av kravene til 4 vaere et godt byttemiddel, er at byttemiddelet ma veaere vanskelig a forfalske. For
fysiske penger er dette Igst ved sikkerhetselementer i sedlene. Nakamoto (2008) definerte en
elektroniskmynt (senere Bitcoin) som en kjede av digitale signaturer. Hver eier overfgrer eierskapet
til neste eier ved a legge til en digital signering pa slutten av mynten. Slike signaturer er ogsa svaert
vanskelige a forfalske, og er slik godt egnet for a overfgre digitalt verdi. Problemet er at mottakeren
ikke kan vaere sikker pa om senderen, sender de samme myntene til to forskjellige mottakere. Den
vanlige Igsningen pa dette problemet er at en sentralisert myndighet eller en betrodd tredjepart

overveerer transaksjonen.
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Figur 3: Grafisk fremstilling av Bitcoin overfgringer, oversatt fra Nakamoto (2008).

Nakamoto Igste problemet ved at bare den fgrste transaksjonen er gyldig. For a ha en oversikt over
hvilken transaksjon som ble gjort fgrst blir alle transaksjoner offentliggjort, og tidsstemplet® i et peer-
to-peer nettverk. Denne kjeden av transaksjoner og tidsstemplinger overfgres til den distribuerte

blokkjeden.

Prosessen gar som fglger: Senderen av Bitcoin lager en transaksjon og overfgrer transaksjonen til
nettverket. Transaksjonsmeldingen inneholder detaljer om mottakerens offentlige adresse, verdien
pa transaksjonen, tidspunktet for transaksjonen og en kryptografisk signatur som beviser

overfgringen (Figur 3).

Transaksjonsautentiseringen oppstar ved at nodene (datamaskiner/brukere) av nettverket mottar
meldingen og verifiserer gyldigheten ved a dekryptere den digitale signaturen. Den autentifiserte

transaksjonen blir deretter plassert i en «k@g» av ventende transaksjoner.

De ventende transaksjonene blir satt sammen i en blokk, av nodene i nettverket. Ca. hvert 10

minutter sender den f@grste noden, som har lgst den kryptografiske algoritmen, blokken sin til

> Dette gjgres gjennom en avtrykksfunksjon/hashfunksjon, som er en funksjon som forvandler data fra en
tilfeldig st@rrelse til en fastsatt stgrrelse.



nettverket for validering. Nodene i nettverket mottar blokken og starter sa a validere blokken
gjennom en iterativ prosess som krever konsensus fra et flertall brukere av nettverket.
Valideringsteknikken som Bitcoin her tar i bruk kalles «proof of work»® . Teknikken sgrger for at alle
transaksjonene er gyldige, og gj@r uredelige transaksjoner umulig. Hvis alle transaksjonene blir
validert, vil den nye blokken bli «kjedet» inn i blokkjeden, og vi far dermed en ny oppdatert versjon
av hovedboken som sa gjgres tilgjengelig for hele nettverket. Hele denne prosessen kan fullfgres

innen 3-10 sekunder (EVRY, 2015).

2.2.2 Mining

Prosessen med a legge til transaksjonsposter til Bitcoins offentlige hovedbok av tidligere
transaksjoner kalles mining. Denne hovedboken er det som kalles blockchain. Nar «minere» har Igst
de tunge matematiske algoritmene forbundet med en blokk, verifiserer de transaksjonene og den
oppklarte blokken legges til nettverket. P4 denne maten sikrer «minerene» all eierskapshistorikk og

gjgr dermed Bitcoin uavhengig av 3 ha en tredjepart til a sikre transaksjonene.

Den «mineren» som raskest Igser algoritmen til en ny blokk, blir belgnnet med nye utstedte Bitcoins
og far dermed danne den nye blokken. Pa grunn av hgy vanskelighetsgrad gar gjerne «minerene»

sammen i lag for 3 l@se oppgavene, men da ma ogsa gevinsten deles med de andre som er med. Nar
flere og kraftigere maskiner deltar i «mining» prosessen, gker vanskelighetsgraden pa algoritmen for

a opprettholde tidsbruken. Vanskeligheten blir justert hver 14.dag og er illustrert i Figur 4.

® “Proof of work”: Data som er vanskelig (kostbart, tidskrevende) & produsere, men som er lett for
andre 3 verifisere og tilfredsstiller visse krav.
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Figur 4: Den mdnedlige utviklingen til vanskelighetsgraden av G finne en hash under et gitt nivd malt som hash/sekund,

logaritmisk skala (bitcoinity.org, 2017).

Pa starten ble det generert 50 Bitcoins til de som Igste oppgaven raskest. Etter 210,000 blokker
halveres antall utstedte Bitcoins, og det opprettes i snitt en ny blokk hvert 10. minutt. Dette betyr at
halveringen vil oppsta ca. hvert 4. ar og den siste blokken som blir halvert vil vaere i oktober 2140.
Det vil da vaere generert 21.millioner Bitcoins. Halveringsmekanismen er konstruert slik at tilfgrselen
av Bitcoin er analog med tilfgrselen av gull (Nakamoto, 2008), der vi har en avtagende tilfgrsel til det

er tomt. Dette gav algoritmelgsningen navnet «mining».

2.2.3  Apen kildekode

Bitcoin protokollen og programvaren er offentlig tilgjengelig. Kildekoden ligger apent tilgjengelig slik
at programmerere kan verifisere hvordan Bitcoin fungerer. Alle kan forandre pa koden og lage sin
egen versjon av programvaren. Sikkerheten ligger i implementasjonen av protokollen, ikke i

hemmeligholdingen av protokollen.

Bitcoin har i dag flere utviklere som jobber med kildekoden. For at forandringer skal bli akseptert ma
over 50% av nettverkets datakraft akseptere endringene, men det er fortsatt mulig a bruke eldre

versjoner av programvaren. Hvis over 95% av nettverkets datakraft aksepterer endringen ma alle
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bytte til den nye versjonen. For noen av oppdateringene har de lagt inn en kode slik at den bare blir

aktivert ved >95% konsensus. Et eksempel pa dette er SegWit2x.

2.2.4 Anonymitet i blokkjeder og transaksjoner

De fleste kryptovalutaer som Bitcoin baserer seg pa «public ledger», eller offentlig hovedbok. Alle
deltakerne i nettverket vet til enhver tid hvor mange enheter kryptovaluta hver offentlig adresse har
og hvilke adresser de overfgrer til. Dette er lite attraktivt som transaksjonssystem for finansielle
institusjoner, da de gjerne vil holde sine kontantstremmer hemmelig. Et alternativ til dette er private
blokkjeder, der er det bare er en eller flere utvalgte aktgrer som verifiserer legitimiteten til
transaksjonene. Her kan det i tillegg programmeres slik at en deltaker bare har rett til a se
transaksjoner den er en del av, eller se transaksjoner ut i fra andre spesifiserte krav (EVRY, 2015).
Privateblokkjeder er testet i flere business caser, for eksempel har EVRY testet ut blokkjede
teknologien pa syndikering av 1an (EVRY, 2015). En annen Igsning for at andre ikke skal ha tilgang til
dine transaksjoner er zero-knowledge proof (Goldwasser, Micali, & Rackoff, 1985). | et slikt system
kan man verifisere at en konto har nok enheter til 8 giennomfgre en transaksjon, uten a gi fra seg

noen annen informasjon enn akkurat det.

3 Litteratur

Briere, Oosterlinck, & Szafarz, (2015) var den fgrste artikkelen som tok for seg hvordan Bitcoin kan
nyttes i en investeringsportefglje. Gjennom analyse av Bitcoins historiske avkastninger i perioden
2010-2013 fant de at Bitcoin har hatt bemerkelsesverdig lav korrelasjon med investeringsobjekter
som aksjer, obligasjoner, ravarer og tradisjonelle valutaer. | analysen av portefgljer gjorde de en in-
sample spanning test, og konstruerte en effisient front. De konkluderte med at Bitcoin gir signifikante
diversifiseringsfordeler men tok forbehold med tanke pa Bitcoins alder og den korte perioden med

data.

Det er ogsa gjort studier som bruker out-of-sample optimering for a se om Bitcoin kan veere et godt
tillegg i en investeringsportefglje. En av de fgrste er Carpenter (2016), som brukte en modifisert
versjon av Markowitz’ (1952) mean-variance. Ved a optimere portefgljene hver tredje maned basert

pa de siste tre manedene, testet han de out-of-sample. Out-of-sample testen ble gjort i to perioder,
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en som omfatter alle dataene (januar 2012 til mai 2016) og en fra februar 2014 til mai 2016. Han
valgte den siste perioden for a utelate dataene fra det han karakteriserte som en investeringsboble i
slutten av 2013 og starten av 2014. Funnene viste at Bitcoin kan veaere et godt diversifiseringsobjekt,
men Carpenter mente det skyldes utviklingen i slutten av 2013 og starten av 2014. Etter det fant
Carpenter at Bitcoin ikke forbedret portefgljen. Bruken av mean-variance ved bare a legge
restriksjoner pa short-salg og giring kan gi ustabile portefgljer med mange hjgrnelgsninger (Broadie,

1993). Tremaneders vinduer i optimeringen trekker ogsa i samme retning.

De fleste studiene vi har undersgkt har sett pa Bitcoin fra en amerikansk investors stasted. Disse har i
hovedsak funnet at Bitcoin ikke har hatt signifikante korrelasjoner med andre aktiva (for eksempel
aksjer, obligasjoner, G10 valutaer og gull (Yermack, 2015)). | kontrast til dette fant Kajtazi & Moro
(2017) at Bitcoin har hatt lave, men signifikante korrelasjoner med kinesiske aktiva. De hevdet derfor

at Bitcoin har veert tettere knyttet til svingninger i det kinesiske markedet.

Videre undersgkte Kajtazi og Moro (2017) effekten av a legge til Bitcoin i en optimal portefglje i det
kinesiske markedet. De brukte en mean-conditional-value-at-risk tilnaerming og testet denne out-of-
sample, bade med rebalanseringer hver sjettemaned, og uten rebalanseringer. De laget fire
forskjellige portefgljer, naive, long-only, uten restriksjoner og £+100% vekter portefglje. De to siste
har bare vaert teoretisk mulig inntil nylig, da det ikke har vaert mulige a short-selge Bitcoin direkte pa
bgrs. Kajtazi og Moro (2017) viste at naive og long-only portefgljene med Bitcoin gjorde det bedre
frem til slutten av 2013, men med ingen signifikant forbedring etter det. De fant ingen forbedring for

portefgljen uten begrensninger og +100% vekter portefgljen.

Osterrieder & Lorenz (2017) var den fgrste studien som sa pa halerisiko-karakteristikkene til
Bitcoinavkastninger. Studien ble senere utvidet til 8 omhandle et utvalg kryptovalutaer i Osterrieder,
Lorenz, & Strika (2016), og resultatene tydet pa at kryptovalutaers avkastninger har sterke, ikke
normale egenskaper med store haler og hgy volatilitet. Videre er det at de fant at Bitcoin bade har

hgyere likviditet og lavere volatilitet enn de andre kryptovalutaene.
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4 Data og deskriptiv statistikk

4.1 Utgangspunkt for analyser

For & analysere diversifiseringsutbytte ved a inkludere Bitcoin i portefgljer, har vi tatt utgangspunkt i
en investor i det amerikanske markedet, som allerede har investert i portefgljer bestdende av
obligasjoner, aksjer og ravarer. Vi har valgt S&P 500 Composite - Tr til & representere aksjer, S&P U.S.
Aggregate Bond Index for obligasjoner og Bloomberg- Commaodity Tr - Return Ind. (Ofcl) for ravarer,
og USD to Bitcoin (Bitstamp) - Exchange Rate for Bitcoin prisen. Alle dataene er hentet fra Reuters

Datastream.

Pa grunn av det lave og ustabile handlevolumet fgr 2012 (bitcoinity.org, 2017) (Carpenter, 2016) og
mangel pa daglig prishistorikk fgr 01.09.2011, er dette valgt som startpunkt for analysene vare. Vi ser
pa avkastningsdistribusjon og deskriptiv statistikk i perioden 01.09.2011- 18.09.2017. Videre har vi
valgt a dele inn i tre delperioder. Delperiode 1: 01.09.2011 —31.08.2013, delperiode 2: 01.09.2013 -
31.08.2015, og delperiode 3: 01.09.2015 — 18.09.2017. Nar optimerte modellene er delperiode 1
kortere enn de to andre, da vi bruker data fra 01.09.2011-31.08.2012 til 8 estimere start vektene til
portefgljene. Dette gir oss om lag fem ar med optimerte portefgljer, og delperiode 1 for portefgljene

er altsd 01.09.2012 — 31.08.2013.

4.2 Avkastningsdistribusjon

F@r vi presenterer en deskriptiv analyse av investeringsobjektene, gir vi en visuell fremstilling av
Bitcoins log-avkastnings distribusjon (Figur 4). Figuren viser de daglige log-avkastningene til

Bitcoin kursen mot amerikanske dollar. Fra distribusjonen og Jarque Bera testen (

Tabell 1) ser vi at log-avkastningene til Bitcoin er signifikant forskjellig fra en normal-distribusjon

med samme standardavvik.
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Figur 5 A, B, C og D: Bitcoins daglige log-avkastningsdistribusjon, plottet mot en normalfordeling med samme standardavvik
rundt medianen til fordelingen. For hele perioden: 01.09.2011-18.09.2017, Delperiode 1: 01.09.2011-31.08.2013, Delperiode
2:01.09.2013-31.08.2015 og Delperiode 3: 01.09.2015-18.09.2017.

Vi kan forkaste normalfordeling pa 5% niva for alle investeringsobjektene i alle periodene. Pa 1%
niva kan vi forkaste normalfordeling for alle investeringsobjektene i alle delperiodene, med
unntak av obligasjoner i delperiode 2 og ravarer i delperiode 3. Brudd pa normalfordeling ma tas
hensyn til i evalueringen, og understreker viktigheten av a undersgke skjevhet, kurtose,
avkastningsfordelingen og risikojusterte avkastningsmal som ikke gj@gr antagelser om

avkastningsdistribusjonen.

Tabell 1: Jarque-Bera test for de ulike investeringsobjektene i hele perioden: 01.09.2011-18.09.2017, delperiode 1:
01.09.2011-31.08.2013, delperiode 2: 01.09.2013-31.08.2015 og delperiode 3: 01.09.2015-18.09.2017. Jargue-Bera test

verdier, * er signifikant pd 5% niva ** pa 1% niva og *** pa 0,1% niva.

Perioder Jarque-Bera test

Bitcoin Ravare Aksjer Obligasjoner
Hele perioden 32049%*** 258%** 550*** 81 ***
Delperiode 1 8806*** 177%** Qg * 26%**
Delperiode 2 3658 *** 113%** 269%** 5,7*
Delperiode 3 774 *** 5,8* 194%** 61***
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4.3 Deskriptiv statistikk av Bitcoin og andre aktiva

Tabell 2 viser deskriptiv statistikk av investeringsobjektenes log-avkastninger for perioden 01.09.2011
—18.09.2017, bestaende av 1578 daglige observasjoner. Den gjennomsnittlige arlige avkastningen for
Bitcoin er 102,81%, -10,66% for ravarer, 14% for aksjer og 2,43% for obligasjoner. Bitcoin har i tillegg
til denne eksepsjonelt hgye avkastningen, et arlig standardavvik pa 98,72%, en excess kurtose pa
21,97 og en negativ skjevhet pa -1,089. Alle risikomalene, standardavvik, skjevhet og kurtose,
avslgrer at Bitcoin har langt hgyere risiko enn de andre investeringsobjektene. Til tross for denne
risikoen, er avkastningen til Bitcoin sapass mye h@gyere enn de andre investeringsobjektene at Bitcoin
likevel oppnar en hgyere Sharpe rate. Sharpe rate tar ikke hensyn til kurtose og negativ skjevhet,
hvilket er vesentlig med tanke pa halerisiko. For & kunne sammenligne et risikojustert
avkastningsmal, som ikke krever noen antagelse om distribusjonen, har vi beregnet Omega rate.
Dette bergenes, som nevnt, ved forholdet mellom summen over og under avkastningsterskelen. A
flytte avkastningsterskelen, eventuelt flytte perioden, kan medfgre store endringer. Dette er ogsa

noe av kritikken mot Omega raten, der ekstreme observasjoner kan gi en rate som ikke fanger opp

den egentlige distribusjonen.

Tabell 2: Deskriptiv statistikk og korrelasjoner for de ulike investeringsobjektenes avkastning i hele perioden 01.09.2011-

18.09.2017, korrelasjoner merket * er signifikant forskjellige fra 0 pa 5% niva.

01.09.2011-18.09.2017 Bitcoin Rdvarer Aksjer Obligasjoner
Arlig
Gjennomsnitt 102,81 % -10,66 % 14,00 % 2,43%
Standardavvik 98,72 % 13,23 % 13,51% 2,90 %
Sharpe 1,04 -0,82 1,02 0,77
Daglig
Omega 1,26 0,87 1,20 1,15
E-Kurtose 21,97 1,95 2,85 1,03
Skjevhet -1,089 -0,193 -0,237 -0,205
Minimum -66,39 % -4,51 % -4,02 % -0,87 %
Maksimum 48,48 % 3,70% 4,25% 0,71 %
Korrelasjoner
Bitcoin 1*
Ravarer 0,032 1*
Aksjer 0,008 0,348* 1*
Obligasjoner 0,019 -0,167* -0,388* 1*

Figur 6A illustrerer et 260dagers rullerende standardavvik for avkastningene til
investeringsobjektene. Bitcoinavkastningene har et mye hgyere standardavvik i hele perioden. Det er
interessant a se at det har blitt lavere, og har vaert stabilt i en lengere periode fra starten av 2015.
Dette kan tyde pa at Bitcoin har blitt et sikrere investeringsobjekt men som vi ser har det tidligere

endret seg raskt.
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Figur 6 A, B og C: 260 handledagers rullerende daglig standardavvik(A), skjevhet (B) og eksess kurtose (C) til de ulike
investeringsobjektenes avkastning i perioden 01.09.2012 - 18.09.2017.

Bitcoinavkastningene har en negativ skjevhet for hele perioden med en skjevhet pa -1,089. Dette
indikerer en asymmetrisk distribusjon hvor halene pa venstre side av distribusjonen er lenger og
feitere enn pa hgyre side. Det er interessant at avkastningsdistribusjonen har gatt fra a vaere negativ
til 3 veere positiv i bade periode 2 og 3. Dette er en attraktiv egenskap for investorer, da positiv
skjevhet indikerer flere positive ytterpunkter enn negative. Dette er dog en ustabil parameter, og
som vist i Figur 6B var skjevheten til Bitcoinavkastningene kraftig negativ i starten, men har na

stabilisert seg og tendert til & veere positive i perioder.

Bitcoinavkastningenes hgye kurtose sammenlignet med de andre investeringsobjektenes
avkastninger indikerer at Bitcoinavkastningene har flere halehendelser. Fra periode 1 til 3 har excess-
kurtose til Bitcoinavkastningene vist en nedadgaende trend. Den har gatt fra a vaere 19,77 i
delperiode 1, 12,88 i delperiode 2 og til a veere 5,89 i delperiode 3. Figur 6C illustrer
Bitcoinavkastningenes 260 handledager rullerende excess-kurtose. Excess-kurtosen til
Bitcoinavkastningene har i de senere arene vaert lav og relativt stabil. Dette kan gjgre Bitcoin til et
mer attraktivt investeringsobjekt for investorer, men vi ser ogsa av grafen at excess-kurtosen til

Bitcoinavkastningene var lav fgr den steg kraftig i starten av 2013.

Som vist i Tabell 2 har avkastningene til Bitcoin tilnsermet ingen korrelasjon med de analyserte

investeringsobjektene. Dette er konsistent med funnene til Yermack (2015). Vi har illustrert
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korrelasjonene i Figur 7 med et 260 handledagers rullerende vindu. Vi har lagt inn et 5%

konfidensintervall for & vise nar korrelasjonene er signifikant forskjellig fra 0. Bitcoin ligger stabilt

innenfor konfidensintervallet i stort sett hele perioden mens de andre investeringsobjektene har mye

stgrre grad av variasjon, og befinner seg stort sett utenfor konfidensintervallet (Figur 6). At Bitcoin

viser tilnaermet null korrelasjon, tyder pa at Bitcoin er en god hedge i en investeringsportefglje.

Korrelasjoner er et stabilt mal, sammenlignet med standardavvik, skjevhet, og kurtose. Selv om

korrelasjonene har veert stabile i perioden vi har undersgkt, kan dette endre seg i framtiden. Bade

fordi flere investorer far gynene opp for Bitcoin, noe som vil knytte Bitcoins avkastninger tettere til

avkastningene til andre aktiva, og fordi at korrelasjoner har en tendens til 3 gke i perioder med hgy

volatilitet og i «bear markets» (Erb, Harvey, & Viskanta, 1994), (Longin & Solnik, 1995) (Longin &

Solnik, 2001).
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Figur 7 A, B, C og D: 260 handledagers glidende korrelasjoner mellom avksatningene til de ulike investeringsobjektene i

perioden 01.09.2012- 18.09.2017, de stiplede linjene er 5% konfidensintervaller (Kl 0,05).

Vi har, som nevnt, delt opp i 3 delperioder for & se pa utviklingen til de statistiske malene. Vi ser at

avkastning og standardavvik i stor grad har variert. | delperiode 2 (1.09.2013-31.08.2015) var den

arlige avkastningen til Bitcoin 30,46%, med et standardavvik pa 95,22%. | delperiode 3 (01.09.2015-

18.09.2017) var avkastningen hele 140, 04% med 66,02 % i standardavvik. Dette har gitt utslag pa

vare risikojusterte avkastningsmal, og i delperiode 2 har bade aksjer og obligasjoner en hgyere

Sharpe- og Omega rate enn Bitcoin.
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Tabell 3: Deskriptiv statistikk og korrelasjoner for avkastningene til de ulike investeringsobjektene i delperiode 1:

01.09.2011-31.08.2013, korrelasjoner merket * er signifikant forskjellige fra 0 pa 5% niva.

01.09.2011-31.08.2013 Bitcoin Rdvarer Aksjer Obligasjoner
Arlig
Gjennomsnitt 136,86 % -11,47 % 16,78 % 1,55%
Standardavvik 126,29 % 14,19% 15,76 % 3,13%
Sharpe 1,08 -0,85 1,02 0,29
Daglig
Omega 1,28 0,87 1,21 1,08
E-Kurtose 19,77 2,74 2,11 1,03
Skjevhet -1,870 -0,400 -0,107 -0,175
Minimum -66,39 % -4,51 % -3,73% -0,81 %
Maksimum 44,55 % 3,70 % 4,25% 0,71%
Korrelasjoner
Bitcoin 1*
Ravarer 0,077 1*
Aksjer 0,028 0,483* 1*
Obligasjoner 0,038 -0,242* -0,504* 1*

Tabell 4: Deskriptiv statistikk og korrelasjoner for avkastningene til de ulike investeringsobjektene i delperiode 2:

01.09.2013-31.08.2015.

01.09.2013-31.08.2015 Bitcoin Rdvarer Aksjer Obligasjoner
Arlig
Gjennomsnitt 30,46 % -17,97 % 11,47 % 3,10%
Standardavvik 95,22 % 12,27 % 12,37 % 2,82 %
Sharpe 0,32 -1,49 0,90 0,98
Daglig
Omega 1,07 0,78 1,17 1,19
E-Kurtose 12,88 2,25 3,33 0,41
Skjevhet 0,628 -0,169 -0,345 -0,152
Minimum -28,07% -3,94% -4,02 % -0,52%
Maksimum 48,48 % 2,99 % 3,84 % 0,59 %
Korrelasjoner
Bitcoin 1*
Ravarer -0,04 1*
Aksjer 0,001 0,146* 1*
Obligasjoner -0,004 -0,076 -0,28* 1*
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Tabell 5: Deskriptiv statistikk og korrelasjoner for avkastningene til de ulike investeringsobjektene i delperiode 3:

01.09.2015-18.09.2017.

01.09.2015-18.09.2017 Bitcoin Rdvarer Aksjer Obligasjoner
Arlig
Gjennomsnitt 140,04 % -2,76 % 13,73% 2,63 %
Standardavvik 66,02 % 13,17 % 12,16 % 2,75%
Sharpe 2,05 -0,56 0,75 -0,72
Daglig
Omega 1,52 0,97 1,23 1,17
E-Kurtose 5,89 0,51 2,83 1,55
Skjevhet 0,128 0,032 -0,409 -0,287
Minimum -18,03 % -2,72% -3,66 % -0,87 %
Maksimum 23,84 % 2,42 % 2,49 % 0,52 %
Korrelasjoner
Bitcoin 1*
Ravarer 0,035 1*
Aksjer -0,029 0,354* 1*
Obligasjoner 0,015 -0,162* -0,333* 1*

5 Modeller for sammensetning av portefgljer

Vi har i portefgljene vare tatt i bruk investeringsstrategier som har vaert grundig studert i litteraturen
og hyppig brukt av kapitalforvaltere (Bessler & Wolff, 2015). Vi har vurdert om Bitcoin kan forbedre
en portefglje bestdende av aksjer, obligasjoner og ravarer. Strategiene vi har sett pa er; Max Sharpe,
Mean Variance, Minimum Variance, Reward-to-risk timing, risk parity og omega maximering. Alle

modellene er long-only, og har skrankene:
Liwi=1Aw =20 (1)
Der w; er vekten til investeringsobjekt i.

Vi har gruppert modellene for portefglje optimeringer inn i risikobaserte modeller som er valgt for a
belyse forskningssp@grsmal (i), og risikojusterte-avkastningsmodeller som er valg for a belyse
forskningsspgrsmal (ii)(Tabell 6). Vi har to risiko modeller: risk parity og minimum variance. Risk
parity baserer seg pa standardavvikene til de forskjellige investeringsobjektene, mens minimum
variance i tillegg tar med korrelasjonene. De risikojusterte-avkastningsmodellene vi tester er mean
variance (med tre nivaer pa volatilitetsskrankene), max sharpe, omega maksimering og reward-to-
risk timing. Mean variance og max sharpe baserer seg pa standardavvik, korrelasjoner og historiske
avkastninger, omega maksimeringen optimeres etter historisk avkastningsfordeling og reward-to-risk

timing bruker standardavvik og historiske avkastninger.
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Tabell 6: Oversikt over optimeringsmodellene, inndelt i risikomodeller og risikojusterte avkastningsmodeller.

Modell Forkortelser Forkortelser med Bitcoin Forkortelser uten Bitcoin
Risiko modeller
Minimum Variance MinVar MinVar BTC MinVar U-BTC
Risk Parity RP RP BTC RP U-BTC
Risikojusterte avkastningsmodeller

Max Sharpe MS MS BTC MS U-BTC
Mean Variance 5% MV 5% MV 5% BTC MV 5% U-BTC
Mean Variance 10% MV 10% MV 10% BTC MV 10% U-BTC
Mean Variance 15% MV 15% MV 15% BTC MV 15% U-BTC
Reward-to-risk timing R-to-R R-to-R BTC R-to-R U-BTC
Omega optimization Omega Omega BTC Omega U-BTC

En grunn til 3 bare basere seg pa risikomal er at de som regel har lavere estimeringsfeil enn
avkastningene (Chopra & Ziemba, 1993). Selv om omega optimeringen inkluderer de hgyere
momentene til avkastningsfordelingen og derfor baserer seg pa mer informasjon sa er estimatene av

de hgyere momentene mer ustabile enn korrelasjonene, standardavvik og avkastninger.

For & teste portefgljene vare out-of-sample har vi testet investeringsstrategiene vare med et
rullerendevindu som gjort av DeMiguel, Garlappi, & Uppal (2009). Vi rebalanserer vektene til
portefgliene fgrste dag i hver maned. Estimeringen baserer seg pa de 260 siste dagenes simple
return (lineaere avkastning), da disse er additive mellom aktiva (Meucci, 2010).

rp = St (2)
Der 1 er den lineaere avkastningen i periode t og V; er verdien i starten av perioden, og V;, er
verdien i slutten av perioden. Ut i fra dette estimerer vi parameterne vi trenger til de forskjellige
strategien, for sa a estimere vektene vi bruker den neste maneden. Ut ifra disse vektene regner vi
avkastningene til portefgljene den neste maneden. | utregningen av avkastningene til portefgljene
bruker vi logaritmiske avkastninger, da disse er tidsadditive (Meucci, 2010) og summen av
normaldistribuerte variabler er normal distribuerte, mens produkter av normaldistribuerte variabler

ikke er det.

rtzln(vl[/—tl) (3)

Der 1 er den logaritmiske avkastningen i periode t og V/; er verdien i starten av perioden, og V; ., er
verdien i slutten av perioden. Denne rullerende fremgangsmaten er brukt til 3 estimere vektene i

perioden 01.09.2012 til 18.09.2017.
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For a sikre robustheten til resultatene vare, har vi gjort de samme analysene med 65 og 130 dagers
vindu. Perioden vi har undersgkt, har vi delt opp i tre delperioder. Delperiode 17: 01.09.2012-
31.08.2013, delperiode 2: 01.09.2013-31.08.2015, og delperiode 3: 01.09.2015-18.09.2017. De tre
delperiodene er valgt for a se pa utviklingen over tid. Pa grunn av datagrunnlag og utviklingen til
Bitcoin med hensyn pa handle-volum er den f@rste perioden kortere. | motsetning til Carpenter
(2016) har vi ikke valgt a lage en egen «etter boble» periode, men delperiode 3(september 2015 til
september 2017) som ikke er pavirket av hverken den sterke veksten i slutten av 2013 eller det

kraftige fallet i starten av 2014.

Carpenter (2016) hevder at Bitcoin gjennomgikk en spekulativ boble i slutten av 2013 og starten av
2014. Problemet med dette er at det er vanskelig a definere nar en boble starter, og nar den slutter. |
tillegg vil man kunne tilpasse start og slutt punkt for a fa resultater som underbygger hypotesen man
vil teste. For a vise hvordan Bitcoin har pavirket portefgljene uten at periode inndeling pavirker
resultatene, har vi sett pa hvordan de risikojusterte avkastningsmalene sharpe og omega rate har
utviklet seg over tid med et rullerende vindu pa 260 handledager og fremstilt det grafisk. Vi diskutere

evalueringen av portefgljene i kapittel 5.7.

5.1 Minimum Variance (MinVar)

Strategien til MinVar har fatt gkt interesse fra investorer og har blitt implementer i varierte
kvantitative investeringsfond og bgrshandlede produkter. Formalet til strategien er 3 minimere

risikoen til portefgljen. Risikoen males i varians av portefgljens avkastninger:

minVar =w' ) w (4)
w

Hvor w er vektoren til portefgljen vektene og > er kovarians matrisen til investeringsobjektene.

Fordelen med MinVar er at den ikke krever avkastnings estimater, som vanligvis inneholder stgrre
estimeringsfeil enn kovarians og standardavvik (Chopra & Ziemba, 1993). Strategien prgver a
profitere pa lav volatilitets-abnormaliteter (Haugen & Heins, 1975) (Haugen & Baker, 1991). |

motsetning til Risk Parity (5.2) tar den ogsa hensyn til investeringsobjektenes korrelasjoner. Vi har

7 Som nevnt i kapitel 4 er delperiode 1 ett &r kortere i modellene enn i deskriptiv statistikk fordi vi bruker fgrste
aret til 3 bestemme start vektene.
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sett at Bitcoin har vist lave og stabile korrelasjoner med de andre investeringsobjektene. Likevel tror
vi ikke korrelasjonene vil veie opp for Bitcoins hgye volatilitet, og vi forventer en Minimum Variance

portefglje med sma andeler Bitcoin.

5.2 Risk Parity (RP)

Som et alternativ til tradisjonell portefgljeteori, har Risk Parity i de siste arene utviklet seg til 3 bli en
populear investeringsstrategi. Investeringskonseptet oppsto pa 1990 tallet, og fikk navnet etter at
Qian (2005) brukte uttrykket. Siden har flere og flere fond, samt indekser valgt a implementere
investeringsstrategien, som for eksempel: Aquila Risk-parity, Invesvo Balanced Risk, og MSCI Risk
weighted indexes (Anderson, Bianchi, & Goldberg, 2012). Ideen bak risikoparitet er at alle
komponentene i en portefglje har likt risikobidrag til portefgljens totale risiko. Det oppnar man ved a

fordele vekten etter formelen:

1
o7

(5)

Der w;er vekten til investeringsobjekt i og §; er det estimerte standardavviket til objekt i.

Risk parity prgver ogsa a utnytte lav volatilitets-abnormaliteter, som baserer seg pa at
investeringsobjekter med lav volatilitet vanligvis har hgyere premium per enhet volatilitet enn
investeringsobjekter med hgy volatilitet. (Baker, Bradley, & Wurgler, 2011) (Frazzini & Pedersen,
2014)

| vare portefgljer bestaende av aksjer, obligasjoner, ravarer og (Bitcoin) forventer vi som Bessler og
Wolf (2015) at obligasjoner vil utgjgre mesteparten av portefgljene. | portefgljen som inkluderer
Bitcoin forventer vi at den vil ha den laveste andel, pa grunn av Bitcoins hgye volatilitet. Flere fond og
indekser velger a implementere strategien (e.q. Aquila Risk-parity, Invesvo Balanced Risk, MSCI),

samt ogsa pensjonsfond og langsiktige investorer (Anderson, Bianchi, & Goldberg, 2012).
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5.3 Max Sharpe (MS)

Sharpe rate er et risikomal basert pa Markovitz’ portefgljeteori, som forutsetter at investorer gnsker

a minimere risiko for en gitt avkastning. Sharpe raten beregnes ved a trekke risikofri rente fra

avkastningen til portefgljen og deretter dele pa standardavvik.

_ E[R-7]

S (6)

Vi far vektene ved & maximere med hensyn pa vektene:

YiL, wili—T
Wi ¥l cijwiw)
Der w; er portefglje vektene, ¢ er risikofri rente, g;; er kovariansmatrisen og u; er avkastningen til

investeringsobjekt i.

Siden portefgljen forsgker & maksimere forholdet mellom avkastning og risiko, er det sannsynlig at
portefgljen i perioder allokerer store andeler i enkelte investeringsobjekter. Som vi har sett av den

deskriptive analysen, gjorde Bitcoin det svaert godt i siste periode med tanke pa Sharpe raten. Vi

forventer derfor at portefgljen med Bitcoin til tider vil allokere store andeler Bitcoin i siste periode.

5.4 Mean Variance (MV)
Mean Variance tar hensyn til bade risiko og avkastning, og er definert som fglger:
! 5 !
maxU = w'y—-w'lw (8)
w 2
Gitt skranken:

w'Zw < 6 (9)

Hvor U er en funksjon for investors nytte, w er vektoren til portefglje vektene, X er kovarians

matrisen til investeringsobjektene, u er vektoren til avkastningsestimatene, § er den risiko averse

koeffisienten og G er valgt niva for arlig standardavvik. | resultatene er § satt til 2, for robusthet har

vi ogsa testet med 4,6,8 og 10.
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Vi har valgt forskjellige nivaer pa arlige standardavvik som skranker (5-,10- og 15%), for a
sammenligne de ulike tilpasningene etter hvilken risiko man er villig til 8 pata seg. Nar vi gker
volatilitet skrankene forventer vi at portefgljen tar pa seg mer risiko, og inkluderer stgrre andeler av

risikable aktiva med hgy avkastning.

5.5 Reward-to-risk timing (R-to-R)

Kirby & Ostdiek (2012) foreslo en investeringsstrategi kalt reward-to-risk timing som ikke krever
optimering. Strategien setter vekter basert pa forholdet mellom avkastning og risiko til
investeringsobjektene. Vi har beregnet dette ved a ta gjiennomsnittlig avkastning til

investeringsobjektene, hvis positiv, delt pa investeringsobjektenes varians.
Gitt ved likningen:
A; /6t (10)
Sa deler vi hver av de pa summen:

A7 /7 ()
Da far vi vektene gitt ved:

i /9%

i T on T2 (12)
Y

Der ﬁ:'er avkastningen til investeringsobjekt i hvis den er positiv, og §; er standardavviket til
investeringsobjekt i. For & forhindre short-salg, setter vi vektene til investeringsobjektene lik null hvis
avkastningen er negativ. | det lite sannsynlige tilfellet der alle avkastningene er negative, velger vi en

likevektet portefglje.

Reward-to-risk timing portefgljen vektlegger ogsa avkastning i tillegg til risiko. Dette gjgr at vi
forventer en portefglje med stgrre andeler, enn for eksempel MinVar og Risk parity, i
investeringsobjekter som innehar hgyere risiko. Risk-to-reward strategien tar ikke hensyn til
kovariansene og ignorerer dermed diversifiseringseffekten til Bitcoins lave korrelasjoner med aksjer,

obligasjoner og ravarer.
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5.6 Omega optimering

Omega er et risikomal introdusert av Keating og Shadwick (2002) som hensyntar de hgyere
momentene i en historisk avkastnings distribusjon. Omega raten er definert som forholdet mellom
den avkastnings vektede sannsynlighet over et gitt niva og avkastnings vektede sannsynlighet under

gitt niva. Funksjonen krever ingen antagelser om distribusjonen, og er definert som fglger:

_ ff(l—F(x))dx

- farF(x)dx (13)

F er den kumulative distribusjons funksjon for investeringsobjektenes avkastning definert pa
intervallet [a, b] og r er avkastningsterskelen. En avkastningsverdi under valgt terskel anses som tap

og avkastningsverdi over terskel anses som gevinst. Vektene er regnet ut ved a maksimere:

max O = Yot T if (Cwir i) >0
- _§yT n e, .
wi Zt:1 Zi:1 if (—wie*pit)<0

(14)

Med hensyn pa vektene (w;). Der y; + er avkastningen til investringsobjekt i, pa tidspunkt t. w; ¢ er

vekten til investeringsobjekt i, pa tidspunkt t.

Pa grunn av at risikofri rente har ligget nzer null i stgrstedelen av perioden har vi valgt 0 som

avkastningsterskel.

5.7 Evalueringsmetoder for portefgljesammensetningene

For a evaluere effekten av a inkludere Bitcoin i investeringsuniverset for en portefglje bestaende av
aksjer, obligasjoner og ravarer beregnes flere prestasjonsmal; gjennomsnittlig avkastning, volatilitet,

skjevhet og kurtose. | tillegg ser vi pa de risikojusterte avkastningsmalene Sharpe rate og Omega rate.

6 Resultater av portefgljesammensetninger

| dette kapitelet viser vi fgrst resultatene til de forskjellige portefgljene i de valgte periodene. Vi har
valgt 3 dele perioden i tredelperioder, med ett ar i den fgrste, og to ar i de to neste. Den fgrste

delperioden er kortere fordi vi bruker det fgrste aret med data til 8 bestemme start-vektene. Vi
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valgte a ikke gjgre enn ex-ante inndeling slik Carpenter (2016) har gjort da det strider imot out-of-
sample premissene vi har lagt til grunn. | den andre delen viser vi resultatene fra hver
optimeringsmetode. Til slutt diskuterer vi transaksjonskostnader og likviditetsbegrensninger ut i fra

handlevolum.

6.1 Hele perioden

| hele perioden (01.09.2012-18.09.2017) har alle portefgljene som inkluderer Bitcoin signifikant®
hgyere Sharpe rate sammenlignet med de som ikke innehar Bitcoin (Tabell 7). Omega ratene er ogsa
hgyere for alle Bitcoin portefgljene. Standardavviket er enten hgyere eller like hgyt for portefgljene
med Bitcoin i forhold til de uten. Det er signifikant hgyere i Max Sharpe (MS), Mean-variance (MV)
15%, Risk-to-reward timing (R-to-R) og Omega portefgljene. Disse portefgljene allokerer relativt
store andeler i Bitcoin. MV 5% og 10% har ogsa allokert relativt store andeler i Bitcoin, uten et
signifikant hgyere standardavvik, men likevel hgyere avkastning. Dette kan tyde pa at investoren
kompenseres for gkt eksess kurtose og mer negativ skjevhet i avkastningsfordelingen. MV 5% er den
som har oppnadd hgyest Sharpe rate i perioden, bade med og uten Bitcoin som en del av
investeringsuniverset. Strategien oppnar ogsa hgyest Omega rate nar man utelater Bitcoin. Omega
optimeringen med Bitcoin oppnar hgyest Omega rate i perioden, tett fulgt av R-to-R. Men med en
den hgyeste eksess kurtosen 106,4, den mest negative skjevheten pa -5,48 og et maksimalt daglig

tap pa -22% ma det anses som en sveert risikabel strategi.

8 Vi har brukt signifikans testen probability of skill, foreslatt av Bailey & Lopez de Prado (2012)

(SR-SR*)Vn—1

1—)73§2+—?44_1§22
raten til portefgljen uten Bitcoin), Z er Kumulativ fordelingsfunksjonen til standar normalfordeling, 75 er
skjevheten, 7, er kurtosen og n er antall observasjoner. Testen er gjort pa daglig data med daglig Sharpe ratio.

PSR(SR") =Z Der SR er estimert Sharpe ratio, SR* er Sharpe raten vi tester mot (sharpe
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Tabell 7: Deskriptiv statistikk og giennomsnittlige portefgljeandeler for de forskjellige optimeringsstrategiene i hele

perioden: 01.09.2012-18.09.2017. De drlige mdlene som er signifikant hgyere enn tilsvarende mal for ssmme

investeringsstrategi er markert i fet skrift. Giennomsnittsvektene som er signifikant forskjellige fra O er ogsd markert i fet

skrift. Max Sharpe (MS), Mean Variance (MV), Minimum Variance (MinVar), Risk-to-reward timing (R-to-R), Risk Parity (RP)

og Omega optimering (Omega)).

MS MV 5% MV 10% MV 15% MinVar R-to-R RP Omega
BTC U-BTC BTC U-BTC BTC U-BTC BTC U-BTC BTC U-BTC BTC U-BTC BTC U-BTC BTC U-BTC
Arlig
Gjennomsnitt 17,9% 51% 11,1% 80% 21,1% 135% 302% 13,7% 2,6% 25% 21,4% 55% 2,0% 18% 262% 71%
Standardavvik 9,9% 53% 49% 4,8% 9,7% 94% 142% 11,7% 2,4% 24% 120% 57% 2,5% 25% 20,6% 6,0%
Sharpe 1,80 0,92 2,24 1,62 2,15 1,42 2,12 1,15 0,99 0,94 1,77 0,92 0,72 0,62 1,26 1,15
Daglig data
Omega 1,53 1,23 1,48 1,32 1,49 1,29 1,49 1,23 1,20 1,19 1,54 1,22 1,14 1,12 1,54 1,31
E-Kurtose 16,97 9,88 4,74 1,86 7,61 2,08 9,59 2,71 2,33 2,35 25,99 8,63 1,77 1,79 106,4 23,77
Skjevhet 0,68 -0,27 -0,72 -0,23 -0,90 -0,24 -1,00 -0,28 -0,42 -0,41 -0,07 -0,34 -0,38 -0,37 -5,48 -1,01
Gjennomsnitt ~ 0,07% 0,02% 004% 003% 008% 005% 012% 005% 001% 001% 008% 002% 001% 001% 010% 0,03%
Minimum -43% -21% -19% -1,4% -45% -25% -70% -37% -07% -07% -80% -21% -08% -08% -22% -37%
Maksimum 57% 22% 1,5% 1,1% 33% 2,4% 51% 3,6% 0,7% 0,7% 6,9% 2,2% 0,6% 0,6% 9,6% 3,6%
Andeler gjennomsnitt

Bitcoin 6,3% 42% 9,4% 14,7 % 0,1% 7,7% 0,1% 11,2%

Ravarer 1,0% 1,2% 0,9% 1,4% 1,3% 1,7% 0,5% 1,7% 36% 35% 2,5% 2,7% 49% 49% 09% 0,8%
Aksjer 329% 342% 27,1% 396% 479% 755% 604% 89,0% 92% 92% 31,6% 363% 49% 49% 295% 350%
Obligasjoner 598% 646% 678% 590% 41,4% 228% 24,4% 94% 811% 812% 582% 609% 90,1% 903% 584% 64,1%

Alle strategiene utenom Minimum-variance (MinVar) og Risk Parity (RP) tildeler i snitt betydelige
vekter i Bitcoin (Tabell 7). MinVar og RP vektene er ogsa signifikant forskjellig fra 0. MV 15% tildeler
den stgrste giennomsnittsandelen med 14,7%. Vi ser at R-to-R, Omega og MS strategiene i perioder
har hatt veldig hgye andeler allokert i Bitcoin (Tabell 8). Slike fordelinger i enkelt objekter star i skarp
kontrast til motivet med portefglje diversifisering. Standardavviket til vektene er et utrykk for hvor
store rebalanseringene er, og hgyere rebalanseringer vil medfgre hgyere transaksjonskostnader. Vi
har valgt & bruke sum av standardavvikene for & sammenligne rebalanseringshyppigheten® mellom
portefgljene. Hadde vi brukt gjennomsnitt av standardavvikene ville dette gitt en fordel til
portefgljene som inkluderer Bitcoin, da portefgljen inkluderer ett ekstra investeringsobjekt. Som
ventet er det MinVar og RP strategiene som har lavest rebalanseringer. Blant
maksimeringsstrategiene har MV 5% den klart laveste rebalanseringen og laveste andelen Bitcoin
(Tabell 8). Vi ser ogsa interessant at den aldri har mindre enn 50% i obligasjoner, dette stemmer godt

med preferansene til en konservativ investor. Som et alternativ til & se pa summen av

standardavvikene, kunne vi sett pa de absolutte forandringene. Dette diskuterer vi i kapitel 7.2.

9| kapitel 7.2 ser vi naermere pa transaksjonskostnadene.
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Tabell 8: Oversikt over hgyeste og laveste andelen til hvert investeringsobjekt i de ulike portefgljene, samt standardavviket

til portefaljevektene for hele perioden 01.09.2012 - 18.09.2017. Sum av standardavvikene er regnet som /Z?:l O’f)i der a,,er

standardavviket til vektene til objekt i. Max Sharpe (MS), Mean Variance (MV), Minimum Variance (MinVar), Risk-to-reward

timing (R-to-R), Risk Parity (RP) og Omega optimering (Omega).

MS MV 5% MV 10% MV 15% MinVar R-to-R RP Omega
BTC U-BTC BTC U-BTC BTC U-BTC BTC U-BTC BTC U-BTC BTC U-BTC BTC U-BTC BTC U-BTC

Max andel

Bitcoin 65,8 % 9,2% 19,6 % 29,8% 0,6 % 89,8% 0,3% 86,0 %

Ravarer 208% 22,0% 122% 175% 21,7% 344% 13,2% 100,0% 52% 52% 262% 278% 9,4% 94% 22,0% 196%

Aksjer 933% 1000% 491% 62,8% 93,1% 100,0% 100,0% 1000% 129% 129% 934% 1000% 10,1% 101% 891% 100,0%

Obligasjoner 91,5% 1000% 963% 100,0% 963% 100,0% 963% 1000% 902% 902% 964% 1000% 943% 945% 91,5% 100,0%
Min andel

Bitcoin 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Ravarer 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,9% 0,9% 0,0% 0,0% 2,9% 2,9% 0,0% 0,0%

Aksjer 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 6,2% 6,2% 0,0% 0,0% 2,6% 2,6% 0,0% 0,0%

Obligasjoner 00% 00% 501% 372% 69% 00% 00% 00% 8.2% 83% 00% 00% 841% 842% 00% 00%
Standardavvik vekter

Bitcoin 8,9% 2,9% 6,3% 9,8% 0,2% 11,6 % 0,1% 13,5%

Ravarer 32% 3,6% 2,5% 41% 43% 6,6% 22% 128% 1,0% 1,0% 57% 6,2% 19% 1,9% 32% 29%
Aksjer 294% 31,2% 12,7% 13,8% 267% 259% 324% 299% 1,7% 7% 301% 353% 1,7% 17% 246% 303%
Obligasjoner 336% 31,8% 116% 143% 239% 259% 27,1% 276% 15% 14% 354% 36,7% 3,0% 31% 326% 30,7%
Sum 456% 447% 17,7% 203% 366% 372% 434% 426% 2,5% 25% 482% 51,3% 3,9% 40% 431% 432%

6.2 Delperiode 1

| delperiode 1 (01.09.2012-31.08.2013) har alle portefgljene som inkluderer Bitcoin hgyere Sharpe
rate enn sin motpart, men forskjellen er ikke signifikant for Minimum Variance(MinVar) portefgljen
(Tabell 9). MinVar portefgljen har ogsa lavere Omega rate, med Bitcoin. Omega, Reward-to-Risk
timing, og Max Sharpe portefgljene har signifikant hgyere standardavvik med Bitcoin. Interessant
finner vi at Mean Variance(MV) 5 og 10% har signifikant lavere standardavvik nar vi utvider
investeringsuniverset til 4 inneholde Bitcoin, men begge to har adskillig hgyere kurtose og negativ
skjevhet. Den hgyeste Sharpe raten i perioden er Omega portefgljen med Bitcoin, den har ogsa den
hgyeste Omega raten. | tillegg har den lavere kurtose enn optimeringen uten Bitcoin, og hgy positiv

skjevhet. Den fgrste delperioden er kort og kan derfor gi uventede utslag.
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Tabell 9: Deskriptiv statistikk og giennomsnittlige portefgljeandeler for de forskjellige optimeringsstrategiene i delperiode 1:
01.09.2012-31.08.2013. De drlige mdlene som er signifikant hgyere enn tilsvarende mdl for samme investeringsstrategi og
vektene som er signifikant forskjellige fra 0 er markert i fet skrift. Giennomsnittsvektene som er signifikant forskjellige fra 0
er ogsd markert i fet skrift. Max Sharpe (MS), Mean Variance (MV), Minimum Variance (MinVar), Risk-to-reward timing (R-

to-R), Risk Parity (RP) og Omega optimering (Omega).

MS MV 5% MV 10% MV 15% MinVar R-to-R RP Omega
BTC U-BTC BTC U-BTC BTC U-BTC BTC U-BTC BTC U-BTC BTC U-BTC BTC U-BTC BTC U-BTC
Arlig

Gjennomsnitt 15,7 % 07% 13,7% 74%  249% 113% 357% 12,3% 0,1% 01% 270% 22% -11% -16%  309% 6,7%
Standardavvik 8,6% 37% 4,0% 48% 8,0% 97% 119% 12,7% 2,5% 25% 151% 51% 2,6% 26% 7,2% 33%

Sharpe 1,82 0,17 3,38 1,53 3,12 1,15 2,99 0,96 0,03 -0,06 1,78 0,42 -0,45 -0,65 431 2,00
Daglig data
Omega 1,53 1,04 1,78 1,30 1,74 1,22 1,71 1,18 1,01 1,19 1,58 1,10 0,93 0,90 2,57 1,50
E-Kurtose 20,19 9,46 9,48 1,00 13,27 1,34 14,01 1,19 4,36 4,36 26,59 9,96 3,00 3,06 7,04 8,98
Skjevhet -2,36 -1,16 -1,29 0,18 -1,72 0,15 -1,82 0,09 -0,82 -0,81 -2,76 -0,91 -0,73 -0,72 1,47 -0,28
Gjennomsnitt 006% 000% 005% 003% 010% 004% 014% 005% 000% 000% 010% 001% 000% -001% 012% 003%
Minimum 42%  -13% -1,7% -09% -37% -19% -56% -25% -07% -07% -80% -18% -07% -07% -14% -12%
Maksimum 2,0% 1,0% 0,8% 1,0% 1,6% 21% 23% 2,5% 0,6% 0,6% 35% 1,4% 0,5% 0,5% 26% 0,9%
Andeler gjennomsnitt

Bitcoin 41% 50% 10,6 % 16,1% 0,04 % 73% 0,1% 9,3%

Révarer 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 2,1% 2,1% 09% 1,0% 3,7% 37% 03% 0%
Aksjer 248% 246% 22,0% 42,0% 381% 768% 458% 975% 105% 106% 288% 322% 3,7% 37% 205% 232%

Obligasjoner 1% 754% 73,0% 580% 553% 232% 381% 25% 873% 874% 629% 668% 925% 926% 699% 768%

| delperiode 1 er det MV 15% som i gjennomsnitt allokerer hgyest andel i Bitcoin. | denne perioden er
det ingen av portefgljene som har hatt hgyere andel Bitcoin, enn i underkant av 30%. Dette er trolig
hgyere enn hva de fleste investorer finner akseptabelt i enkeltobjekter, spesielt nar de er sa risikable
som Bitcoin. Flere av portefgljene har til tider plassert store andeler i henholdsvis aksjer og

obligasjoner, men dette er indekser, og strider ikke mot prinsippene om portefglje diversifisering.

Tabell 10: Oversikt over hgyeste og laveste andelen til hvert investeringsobjekt i de ulike portefgljene, samt standardavviket
til portefgljievektene for delperiode 1: 01.09.2012 - 31.08.2013. Sum av standardavvikene er regnet som /Z?:l O'(ii der a,,er

standardavviket til vektene til objekt i. Max Sharpe (MS), Mean Variance (MV), Minimum Variance (MinVar), Risk-to-reward

timing (R-to-R), Risk Parity (RP) og Omega optimering (Omega)).

MS MV 5% MV 10% MV 15% MinVar R-to-R RP Omega
Max andel
Bitcoin 11,3% 92% 19,6 % 29,8% 02% 16,1% 03% 23,6%
Ravarer 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 43% 4,2% 6,5% 71% 57% 57% 1,8% 0,0%
Aksjer 87% 825% 31,7% 456% 574% 8,7% 820% 1000% 113% 1,7%  85% 100,0% 51% 51% 67,7% 7.,7%
Obligasjoner 8,1% 852% 791% 675% 689% 423% 590% 182% 81% 81% 84% 878% 9B7% 9B7% 85% 852%
Min andel
Bitcoin 03% 20% 45% 69% 0,0% 1,2% 0,0% 03%
Ravarer 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,9% 09% 0,0% 0,0% 3,0% 3,0% 0,0% 0,0%
Aksjer 126% 148% 129% 325% 141% 57,7% 153% 818% 89% 89% 109% 122% 3,0% 3,0% 86% 148%

Obligasjoner 00% 175% 654% 544% 360% 133% 79% 00% 867% 869% 0,0% 00% 892% 892% 87% 283%
Standardavvik vekter

Bitcoin 3,5% 23% 47% 71% 0,1% 4,8% 0,1% 82%

Ravarer 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,8% 0,8% 21% 23% 0,7% 0,7% 0,5% 0,0%
Aksjer 23% 195% 58% 42%  13,0% 86%  20,0% 57% 0,7% 08% 281% 330% 0,6% 06% 169% 16,7%
Obligasjoner 251% 195% 41% 42% 9,6% 86% 148% 57% 0,5% 04% 315% 332% 1,1% 11%  233% 167%
Sum 338% 276% 74% 59% 168% 121%  259% 8,0% 12% 12%  42,6% 468% 1,4% 14%  299% 236%
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6.3 Delperiode 2

| delperiode 2 (01.09.2013-31.08.2015) har alle portefgljene som inkluderer Bitcoin, med unntak av
Minimum Variance og Omega oppnadd en hgyere Sharpe rate enn tilsvarende portefglje uten
Bitcoin. Det er signifikant hgyere i Max Sharpe (MS), Reward-to risk-timing (R-to-R) og Mean Variance
(MV) portefgljene. Omega portefgljen har signifikant darligere Sharpe enn portefgljen uten Bitcoin.
MS, R-to-R, Omega, og MV 10 og 15% har signifikant hgyere standardavvik i forhold til tilsvarende
portefglje uten Bitcoin. | delperiode 2 er det MV 5% som har den hgyeste Sharpe raten. Her har MV
5% med Bitcoin tilsvarende standardavvik som MV 5% uten Bitcoin, men en god del hgyere kurtose
og negativ skjevhet. Omega med Bitcoin har ogsa i periode 2 hgyest Omega rate, men denne gangen
er portefgljen sveert risikabel med et standardavvik pa 28,8%, E-kurtose lik 65,16 og en negativ

skjevhet pa -4,36. MS og R-to-R har i portefgljen som inkluderer Bitcoin oppnadd positiv skjevhet.

Tabell 11: Deskriptiv statistikk og giennomsnittlige portefgljeandeler for de forskjellige optimeringsstrategiene i delperiode
2:01.09.2013-31.08.2015. De drlige mdlene som er signifikant hgyere enn tilsvarende mal for samme investeringsstrategi er
markert i fet skrift. Giennomsnittsvektene som er signifikant forskjellige fra 0 er ogsG markert i fet skrift. Max Sharpe (MS),

Mean Variance (MV), Minimum Variance (MinVar), Risk-to-reward timing (R-to-R), Risk Parity (RP) og Omega optimering

(Omega).
MS MV 5% MV 10% MV 15% MinVar R-to-R RP Omega
BTC U-BTC BTC U-BTC BTC U-BTC BTC U-BTC BTC U-BTC BTC U-BTC BTC U-BTC BTC U-BTC

Arlig

Avkastning 18,4% 83% 11,4% 92% 215% 164% 309% 186% 2,9% 30% 183% 85% 23% 22% 434% 118%

Standardavvik 10,7% 6,1% 53% 50% 10,9% 10,1% 15,4% 11,4% 25% 2,5% 10,8% 6,6% 2,5% 2,5% 28,8% 6,3%

Sharpe 1,72 1,34 2,14 1,81 1,97 1,62 2,00 1,62 1,17 1,18 1,69 1,28 0,89 0,88 1,50 1,87

Daglig data

Omega 1,47 1,29 1,44 1,35 1,42 1,31 1,44 1,31 1,22 1,22 1,47 1,28 1,16 1,16 1,68 1,47

E-Kurtose 15,92 5,83 4,38 1,41 7,06 1,21 10,26 1,14 1,48 1,50 17,85 5,69 0,95 0,97 65,16 8,80

Skjevhet 1,14 -0,06 -0,86 -0,42 -1,08 -0,44 -1,27 -0,39 -0,20 -0,20 1,31 -0,24 -0,14 -0,15 -4,36 -0,83

Avkastning 0,07 % 0,03% 0,04 % 0,04 % 0,08 % 0,06 % 0,12% 0,07% 0,01% 0,01% 0,07 % 0,03% 0,01% 0,01% 0,17% 0,05%

Minimum -33%  -21%  -19% -13% -45% -23% -70% -25% -06% -06% -33% -21% -06% -06% -24% -25%

Maksimum 58% 22% 1,0% 1,0% 23% 2,0% 43% 2,4% 0,7% 0,7% 6,1% 2,2% 0,6% 0,6% 9,6% 1,7%
Andeler gjennomsnitt

Bitcoin 43% 1,6% 38% 6,0% 0,1% 44% 0,1% 88%

Ravarer 1,6% 1,4% 1,2% 1,1% 1,9% 0,6% 0,2% 0% 4,0% 39% 21% 22% 6,5% 6,5% 1,8% 1,2%

Aksjer 45,0% 41% 371% 454% 705% 893% 89,7% 100,0% 9,1% 92% 423% 461% 53% 53% 396% 42,2%

Obligasjoner 49,1% 545% 601% 535% 239% 10,0% 41% 0% 8,7% 8,9% 512% 51,7% 881% 882% 497% 56,6%

| delperiode 2 er det Omega strategien som i gjiennomsnitt allokerer hgyest andel i Bitcoin, og pa det
meste inneholder portefgljen 37% Bitcoin. En sa stor andel Bitcoin gir portefgljen en sveert hgy

kurtose, og verdien til portefgljen kan falle sa mye som 22,4% i Ippet av en dag (Tabell 11).
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Tabell 12: Oversikt over hgyeste og laveste andelen til hvert investeringsobjekt i de ulike portefaljene, samt standardavviket

til portefaljevektene for delperiode 2: 01.09.2013 - 31.08.2015. Sum av standardavvikene er regnet som /Z?ﬂ a,ﬁi der a,,er

standardavviket til vektene til objekt i. Max Sharpe (MS), Mean Variance (MV), Minimum Variance (MinVar), Risk-to-reward

timing (R-to-R), Risk Parity (RP) og Omega optimering (Omega).

Bitcoin
Ravarer
Aksjer
Obligasjoner

Bitcoin
Ravarer
Aksjer
Obligasjoner

Bitcoin
Ravarer
Aksjer
Obligasjoner
Sum

MS MV 5% MV 10% MV 15% MinVar R-to-R RP Omega
Max andel
15,1% 33% 73% 11,2% 06% 159% 02% 37,0%
208% 22,0% 122% 130% 2L,7% 132% 44% 0,0% 52% 52% 262% 27,8% 9,4% 94% 220% 196%
933% 1000% 491% 508% 931% 981% 1000% 1000% 109% 109% 934% 100,0% 6,6% 66% 8,1% 100,0%
8,6% 8,% 71,5% 579% 453% 166% 208% 00% 890% 836% 906% 906% 918% 91,9% 8,9% 8,9%
Min andel

0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 23% 1,6% 0,0% 0,0% 3,9% 3,9% 0,0% 0,0%
134% 134% 262% 408% 491% 8,4% 704% 1000% 75% 7,5% 9,4% 9,4% 3,7% 37%  131% 131%

0,0% 00% 501% 385% 6,9% 0,0% 0,0% 00% 844% 853% 0,0% 00% 841% 842% 0,0% 0,0%

Standardavvik vekter

51% 1,3% 3,0% 4,8% 02% 52% 0,0% 11,9%

46% 47% 34% 3,6% 6,0% 2,7% 0,9% 0,0% 0,7% 0,8% 59% 6,2% 1,9% 1,9% 49% 41%
33% 338% 74% 28% 143% 43% 10,3 % 0,0% 0,9% 1,0% 325% 373% 0,9% 09% 274% 32,7%
387% 348% 6,7% 44%  12,6% 50% 6,9% 0,0% 1,1% 1,0% 381% 381% 26% 26% 382% 334%
515% 488% 10,6% 64% 202% 71% 13,3% 0,0% 1,6% 16% 506% 537% 33% 34% 488%  469%

6.4 Delperiode 3

| delperiode 3 (01.09.2015-18.09.2017) har portefgljene som inneholder Bitcoin signifikant hgyere

Sharpe rate (Tabell 13). Dette gjelder ogsa alle portefgljenes standardavvik med unntak av Mean

Variance 5%, Risk Parity og Minimum Variance. Max Sharpe (MS) med Bitcoin har utfra vare

risikojusterte avkastningsmal prestert best bade nar det gjelder Sharpe rate og omega rate. MS, og

Risk-to-Reward timing (R-to-R) har som i delperiode 2, oppnadd positiv skjevhet.
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Tabell 13: Deskriptiv statistikk og giennomsnittlige portefglieandeler for de forskjellige optimeringsstrategiene i delperiode

3:01.09.2015-18.09.2017. De drlige mdlene som er signifikant hgyere enn tilsvarende mdl for samme investeringsstrategi er

markert i fet skrift. Giennomsnittsvektene som er signifikant forskjellige fra 0 er ogsd markert i fet skrift. Max Sharpe (MS),

Mean Variance (MV), Minimum Variance (MinVar), Risk-to-Reward timing (R-to-R), Risk Parity (RP) og Omega optimering

(Omega).

Avkastning
Standardavvik
Sharpe

Omega
E-Kurtose
Skjevhet
Avkastning
Minimum
Maksimum

Bitcoin
Révarer
Aksjer
Obligasjoner

MV15% allokerer stgrst giennomsnittlig andel, men har i Igpet av perioden kun en maks andel pa

MS MV 5% MV 10% MV 15% MinVar R-to-R RP Omega
BTC U-BTC BTC U-BTC BTC U-BTC BTC U-BTC BTC U-BTC BTC U-BTC BTC U-BTC BTC U-BTC
Arlig
19,7% 4,5% 9,7% 70% 189% 11,8% 26,9% 9,5% 35% 33% 21,6% 42% 3,3% 2,9% 71% 2,9%
9,6% 50% 48% 45% 93% 85% 139% 114% 23% 23% 11,3% 51% 2,4% 24% 145% 6,7%
2,00 0,80 1,90 1,45 1,98 1,34 1,90 0,79 1,29 1,20 1,87 0,73 1,15 1,02 0,45 0,35
Daglig data
1,60 1,22 1,42 1,31 1,47 1,29 1,46 1,17 1,28 1,26 1,58 1,20 1,25 1,22 1,15 1,11
18,15 14,99 3,61 3,02 5,84 4,10 6,66 533 2,02 2,04 25,28 13,21 1,83 1,87 76,76 30,44
1,57 -0,38 -0,35 -0,21 -0,30 -0,21 -0,36 -0,41 -0,40 -0,39 1,83 -0,35 -0,40 -0,39 -6,20 -1,09
008% 002% 004% 003% 007% 005% 010% 004% 001% 001% 008% 002% 001% 001% 003% 001%
30% -19%  -13%  -1,4%  -29% -25% -44% -37% -07% -07% -40% -19% -08% -08% -11,4% -37%
51% 1,9% 1,5% 1,1% 33% 24% 51% 3,6% 0,5% 0,5% 6,9% 1,9% 0,5% 0,5% 4,9% 3,6%
Andeler gjennomsnitt
9,4% 64% 14,3% 22,4% 0,1% 11,2% 0,2% 14,4%

0,9% 1,0% 1,0% 24% 13% 35% 1,1% 41% 3,9% 39% 36% 41% 3,8% 3,8% 03% 0,9%
250% 253% 198% 32,7% 326% 614% 390% 741% 8,6% 86% 226% 289% 50% 50% 240% 33,7%
647% 73,7% 728% 648% 51,8% 350% 374% 21,8% 814% 815% 626% 671% 9,0% 91,2% 612% 653%

28,8%. Til sammenligning har R-to-R hele 89,8% og Omega 86% pa det meste.

Tabell 14: Oversikt over hgyeste og laveste andelen til hvert investeringsobjekt i de ulike portef@ljene, samt standardavviket

til portefgljevektene for delperiode 3: 01.09.2015 - 18.09.2017. Sum av standardavvikene er regnet som ’Z?:l o*f,i der a,,er

standardavviket til vektene til objekt i. Max Sharpe (MS), Mean Variance (MV), Minimum Variance (MinVar), Risk-to-Reward

timing (R-to-R), Risk Parity (RP) og Omega optimering (Omega).

Bitcoin
Ravarer
Aksjer
Obligasjoner

Bitcoin
Ravarer
Aksjer
Obligasjoner

Bitcoin
Ravarer
Aksjer
Obligasjoner
Sum

MS MV 5% MV 10% MV 15% MinVar R-to-R RP Omega
Max andel
65,8% 85% 189% 288% 0,4% 89,8% 03% 86,0%

6,0% 86% 65% 175% 99% 344% 132% 100,0% 4,9% 49% 196% 220% 54% 54% 31% 58%
8,0% 1000% 429% 628% 77,7% 1000% 805% 1000% 129% 129% 848% 1000% 101% 101% 812% 989%
91,5% 1000% 963% 1000% 963% 1000%  9,3% 1000%  902% 90,2% 964% 1000% 943% 945% 915% 100,0%

Min andel

0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,1% 0,0%

0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 2,8% 2,5% 0,0% 0,0% 2,9% 2,9% 0,0% 0,0%

0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 62% 62% 0,0% 0,0% 2,6% 2,6% 0,0% 0,0%

0,0% 00% 509% 372% 85% 0,0% 0,0% 00% 82% 833% 0,0% 00% 844% 845% 0,0% 1,1%

Standardavvik vekter
12,2% 22% 48% 74% 0,1% 16,5% 0,1% 16,1%

2,0% 3,0% 2,0% 52% 29% 9,7% 33% 199% 0,6% 0,7% 6,4% 71% 0,7% 0,7% 0,8% 1,8%
238% 306% 128% 193% 255% 348% 297% 425% 23% 22% 249% 322% 23% 23% 21,2% 31,0%
286% 307% 136% 203% 265% 358% 31,6% 399% 2,0% 2,0% 333% 350% 2,9% 29% 280% 309%
393% 435% 189% 285% 372% 508% 441% 616% 31% 31% 452% 481% 3,7% 38% 387% 439%
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6.5 Minimum Variance (MinVar)

Det glidende standardavviket for Minimum Variance er omtrent identisk for MinVar-BTC og MinVar-
U-BTC. Dette fglger av at portefgljen inkluderer svaert sma andeler av Bitcoin. Andelen er likevel nok

til at MinVar-BTC oppnar litt hgyere avkastning. Dette kommer tydeligst fram pa slutten av perioden.
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Figur 8 A og B: Grafisk fremstilling av verdi utviklingen til Minimum Variance portefgljen for perioden 01.09.2012-
18.09.2017, indeksert til 100 01.09.2012 og 260 handledagers glidende standardavvik til Minimum Variance portefgljene
med og uten Bitcoin, for perioden 01.09.2013 - 18.09.2017.

Figur 9A og B illustrer minimum variance portefgljens rullerende sharpe- og omega rate. Selv om det
er vanskelig & se fra grafen, har MinVar-BTC oppnddd et signifikant bedre sharpe rate® og en litt
h@yere omega rate. Hvem av MinVar portefgljene som har prestert best, har i Igpet av periodene

variert. MinVar-BTC hadde sine beste prestasjoner i periode 3.

Siden MinVar kun sgker a@ minimere risiko har mesteparten av portefgljen bestatt av obligasjoner.
Bitcoin har en ekstrem hgy volatilitet som ikke kompenserer for de lave korrelasjonene. Dette gir

forventet resultat hvor MinVar-BTC i giennomsnitt kun allokerer 0,1% Bitcoin. Nar det gjelder vare
risikojusterte avkastningsmal er MinVar sammen med RP den portefgljen som oppnar lavest rater.

Portefgljen tar, som nevnt, pa seg liten risiko, men oppnar ogsa liten avkastning.

10 |kke signifikant ndr man justerer for transaksjonskostnader, se kapittel 7.1.
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Figur 9 A og B: Grafisk fremstilling av 260 handledagers rullerende Sharpe og Omega rater til Minimum Variance

portefgliene med og uten Bitcoin, for perioden 01.09.2013 - 18.09.2017.

6.6 Risk Parity (RP)

Med sveert sma Bitcoin andeler, er det er sma forskjeller mellom portefgljene. Standardavviket (Figur
10B) er som i Minimum variance omtrent helt identisk mellom portefgljen med og uten Bitcoin, mens
avkastningen (Figur 10A) er noe hgyere for portefgljen med Bitcoin. Selv om Risk Parity strategien
med Bitcoin (RP-BTC) ikke gjgr det nevneverdig bedre enn Risk Parity strategien uten Bitcoin (RP-U-
BTC) med tanke pa vare risikojusterte avkastningsmal, har RP-BTC oppnadd litt hgyere avkastning

uten a ta pa seg mer risiko.

Utvikling RP Standardavvik RP
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Figur 10 A og B: Grafisk fremstilling av verdi utviklingen til Risk Parity portefaljen for perioden 01.09.2012- 18.09.2017,
indeksert til 100 01.09.2012 og 260 handledagers glidende standardavvik til Risk Parity portefgljene med og uten Bitcoin, for
perioden 01.09.2013 - 18.09.2017.

RP-BTC gj@r det noe bedre med hensyn pa Sharpe- og Omega rate (Figur 11). Forskjellen er minimal,
men nok til at Sharpe-raten i bade delperiode 1 og periode 3 er signifikant hgyere for RP-BTC i
forhold til RP-U-BTC.
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Andel Bitcoin er tilneermet tilsvarende som i MinVar-BTC, og portefgljen allokerer i giennomsnitt kun
0,1% Bitcoin og 0,3% pa det meste. Maksandelen er dermed noe lavere enn MinVar-BTC og vi ser
ogsa at andel obligasjoner er noe hgyere. Dette gj@r at vi far en portefglje med sveert lav avkastning
og liten risiko. Strategien baserer seg pa at alle investeringsobjektene skal tilfgre like mye risiko til
portefgljen. De lave andelene allokert i Bitcoin illustrerer hvor hgy risiko Bitcoin har i forhold til de

andre investeringsobjektene.

Sharpe ratio RP Omega ratio RP
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Figur 11 A og B: Grafisk fremstilling av 260 handledagers rullerende Sharpe og Omega rater til Risk Parity portefaliene med
og uten Bitcoin, for perioden 01.09.2013 - 18.09.2017.

6.7 Max Sharpe (MS)

Max Sharpe portefgljen med Bitcoin (MS-BTC) har i hele perioden hatt like hgyt eller hgyere
rullerende standardavvik enn Max Sharpe portefgljen uten Bitcoin (MS-U-BTC) (se Figur 12). |
perioden der det rullerende standardavviket har veert tilsvarende har ogsa verdiutviklingen vaert det.
De store forskjellene i verdiutviklingen kom i perioder da standardavviket til MS-BTC var hgyere enn

standardavviket til MS-U-BTC.
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Figur 12 A og B: Grafisk fremstilling av verdi utviklingen til Max Sharpe portefgljen for perioden 01.09.2012- 18.09.2017,
indeksert til 100 01.09.2012 og 260 handledagers glidende standardavvik til Max Sharpe portefgliene med og uten Bitcoin,
for perioden 01.09.2013 - 18.09.2017.

| periodene vi har undersgkt har portefgljen med Bitcoin hatt signifikant hgyere Sharpe rate. Dette
ser vi ogsa av grafen, hvor MS-BTC stort sett ligger hgyere enn MS U-BTC (se Figur 13). Samme
resultater finner vi ogsa for Omega raten. MS-BTC har hgyere Omega rate for alle periodene vi har

undersgkt, og som vi ser av grafene fglger Sharpe og Omega hverandre ganske tett.

MS-BTC har i gjennomsnitt bestatt av 6,3% Bitcoin og pa det meste 65,8%. Portefgljen har gjort det
bedre enn MS-U-BTC med hensyn pa vare risikojusterte avkastningsmal, men sammenlignet med
vare andre optimaliseringsportefgljer er det flere som har oppnadd hgyere Sharpe rate. Portefgljen
har i perioden hatt en positiv skjevhet, samt hgy kurtose, og er en av portefgljene som i Igpet av

perioden har oppnadd hgyest Omega rate.
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Figur 13 A og B: Grdfisk fremstilling av 260 handledagers rullerende Sharpe og Omega rater til Max Sharpe portefgljene med
og uten Bitcoin, for perioden 01.09.2013 - 18.09.2017.
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6.8 Mean Variance (MV)

Med en begrensning pa 5% volatilitet ser vi av Figur 14B, at standardavviket i store deler av perioden
har veert lavere enn tilsvarende portefglje uten BTC. Fra Tabell 7 ser vi at standardavviket kun er 0,1%
hgyere i Igpet av hele perioden. A inkludere Bitcoin i Mean Variance 5% har bidratt til god

meravkastning (Figur 14A) uten saerlig forskjell i standardavvik (Figur 14B).
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Figur 14 A og B: Grafisk fremstilling av verdi utviklingen til Mean Variance 5% portefgljen for perioden 01.09.2012-
18.09.2017, indeksert til 100 01.09.2012 og 260 handledagers glidende standardavvik til Mean Variance 5% portefgljene
med og uten Bitcoin, for perioden 01.09.2013 - 18.09.2017.

Et lavt standardavvik og en god del hgyere avkastning, fgrer naturligvis til en hgy Sharpe rate. Sharpe
raten pa 2,24 er den hgyeste av portefgljeutvalget vart, og kan i stor grad tilskrives perioden fgr 2014
(Figur 15A). Dette samsvarer med Carpenter (2016) sine funn. Bitcoin -inkluderingen i MV 5% har,
som nevnt, ikke medfgrt hgyere standardavvik men bade E-kurtose og den negative skjevheten har
gatt opp. Likevel har Mean Variance portefgljen med Bitcoin (MV 5%-BTC) stort sett en hgyere
Omega rate i hele perioden (Figur 15B). | giennomsnitt allokerer portefgljen 4,2% i Bitcoin og 9,2% pa

det meste. At andelen ikke er hgyere, er som forventet med portefgljens volatilitetsskranke.

Sharperatio MV 5% Omegaratio MV 5%
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Figur 15 A og B: Grafisk fremstilling av 260 handledagers rullerende Sharpe og Omega rater til Mean Variance 5%
portefgljene med og uten Bitcoin, for perioden 01.09.2013 - 18.09.2017.
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Nar vi gker volatilitetsbegrensningen til 10% ser vi at vi at bade verdiutviklingen og standardavviket
gker. Fra Tabell 7 ser vi at standardavviket til portefgljen med Bitcoin har gkt fra 4,9% til 9,7%.
Avkastningen har nesten gkt tilsvarende, og vi far utvalgets nest hgyeste sharpe rate pa 2,15. Dette

er signifikant sammenlignet med portefgljen uten Bitcoin.
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Figur 16 A og B: Grafisk fremstilling av verdi utviklingen til Mean Variance 10% portefgljen for perioden 01.09.2012-
18.09.2017, indeksert til 100 01.09.2012 og 260 handledagers glidende standardavvik til Mean Variance 10% portefgljene
med og uten Bitcoin, for perioden 01.09.2013 - 18.09.2017.

Sharpe raten til portefgljen med Bitcoin har ogsa her stort sett veert hgyere i hele perioden (Figur
17A). Funnene er ganske tilsvarende som for MV 5%, bare mer ekstreme. Dette ser vi ogsa av
kurtosen og skjevheten som har gkt ytterligere. Omega raten er som i MV 5%, ogsa hgyere for MV
10%-BTC i forhold til MV 10%-U-BTC (Figur 17B). Med en hgyere volatilitetsskranke er det naturlig at
portefgljen allokerer en stgrre andel i Bitcoin. Fra Tabell 7 og Tabell 8 ser vi nettopp dette, hvor

gjiennomsnittsandelen har gkt til 9,4% og maksandelen til 19,6%.

Sharperatio MV 10% Omegaratio MV 10%
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Figur 17 A og B: Grafisk fremstilling av 260 handledagers rullerende Sharpe og Omega rater til Mean Variance 10%
portefgliene med og uten Bitcoin, for perioden 01.09.2013 - 18.09.2017.

Den siste volatilitetsskranken vi har satt opp er 15%. Portefgljen tillater nad enda stgrre andeler i

Bitcoin, og resultatene vi far er tilsvarende som ved forrige skranke gkning. Fra Figur 18A og B ser vi

39




at bade standardavviket og verdiutviklingen har gkt, og i Tabell 7 ser vi at MV15%-BTC har oppnadd
et standardavvik pa 14,2% og en avkastning pa 30,2%. Dette gir en Sharpe rate pa 2,12, som er tett

etter de andre Mean Variance - portefgljene. Kurtosen og skjevheten har som ved forrige gkning av
skranken, ogsa gkt ytterligere, men ikke mer enn at Omega raten er tilsvarende som de andre Mean

Variance-portefgljene.

Utvikling MV 15% Standardavvik MV 15%
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Figur 18 A og B: Grdfisk fremstilling av verdi utviklingen til Mean Variance 15% portefgljen for perioden 01.09.2012-
18.09.2017, indeksert til 100 01.09.2012 og 260 handledagers glidende standardavvik til Mean Variance 15% portefgljene
med og uten Bitcoin, for perioden 01.09.2013 - 18.09.2017.
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Figur 19 A og B: Grdfisk fremstilling av 260 handledagers rullerende Sharpe og Omega rater til Mean Variance 15%
portefgliene med og uten Bitcoin, for perioden 01.09.2013 - 18.09.2017.

Vektene til Mean Variance — portefgljene er volatile, og det er store rebalanseringer. Dette kommer
av portefgljestrategiens tendens til 3 velge hjgrnelgsninger (Broadie, 1993), og dette medfgrer
naturlig hgye transaksjonskostnader (Best, Michael J, & R., 1991). Fra Tabell 8 og Tabell 15 ser vi at vi
far hgyere rebalanseringskostnader og flere hjgrnelgsninger nar vi utvider skrankene. En ser ogsa at

portefgljen uten Bitcoin oppnar flere hjgrnelgsninger som fglge av faerre aktiva.

Investeringsalternativene vare, med unntak av Bitcoin, er basert pa indekser. Det betyr, at det ikke vil

stride helt imot diversifiseringsprinsippene om vi skulle fa 100% i disse investeringsalternativene.
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Unntaket er, i tillegg til Bitcoin, nar det oppstar 100% i ravarer (Bessler & Wolff, 2015). Dette skyldes
at ravareindekser gjerne er volum vektet, og store deler vil da vaere plassert i olje. | var utvalgte
ravareindeks er det kun 30,6% i energi (Bloomberg, 2017) i kontrast til for eksempel Nasdaq
commodity benchmark index som er vektet ut ifra 2/3*markedsverdi + 1/3 handlevolum (NASDAQ,

2016). Denne har om lag 57 % i energi og over 33 % i olje (NASDAQ, 2017).

6.9 Reward-to-risk timing (R-to-R)

Reward-to-Risk portefgljen har i Igpet av hele perioden hatt store andeler plassert i Bitcoin. Dette har
medfgrt hgye maksimale daglige verdiforandringer (Tabell 7). P4 det meste har Bitcoin falt 8% og
steget 6,9%. Fallet oppsto i den fgrste delperioden (Tabell 9), og den hgyeste verdistigning var i den
siste delperioden (Tabell 13). Som for Max Sharpe portefgljene har Risk-to-Reward portefgljen med
Bitcoin (R-to-R-BTC) i hele perioden hatt like hgyt eller hgyere rullerende standardavvik enn R-to-R
portefgljen uten Bitcoin (R-to-R-U-BTC) (Figur 20B). | perioden der det rullerende standardavviket har
veert tilsvarende har ogsa verdiutviklingen vaert det (Figur 20A og B). De store forskjellene i

verdiutviklingen kom i perioder da standardavviket til R-to-R-BTC var hgyere enn standardavviket til

R-to-R-U-BTC.
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Figur 20 A og B: Grafisk fremstilling av verdi utviklingen til Reward-to-risk timing portefaljen for perioden 01.09.2012-
18.09.2017, indeksert til 100 01.09.2012 og 260 handledagers glidende standardavvik til Reward-to-risk timing portefgljene
med og uten Bitcoin, for perioden 01.09.2013 - 18.09.2017.

R-to-R strategien med Bitcoin har hatt gode risikojusterte prestasjonsmal i bade starten og slutten av
perioden sammenlignet med R-to-R-U-BTC (Figur 21). Bade Sharpe- og Omega rate har stort sett
vaert hgyere for R-to-R-BTC, men fra rundt starten av 2015 til starten av 2016 gjgr R-to-R-U-BTC det

bedre eller om lag like godt som R-to-R-BTC. Dette samsvarer med funnen til Carpenter (2016).
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Figur 21 A og B: Grdfisk fremstilling av 260 handledagers rullerende Sharpe og Omega rater til Reward-to-risk timing
portefgliene med og uten Bitcoin, for perioden 01.09.2013 - 18.09.2017.

R-to-R-BTC allokerer i giennomsnitt 7,7% Bitcoin, og har pa det meste 89,8%. Dette er en strategi
som velger investeringsobjektene basert pa momentum, og dette har fgrt til store rebalanseringer. R-
to-R strategien har blant de hgyeste rebalanseringskostnadene av vare investeringsstrategier (Tabell
15). Portefgljen har i hele perioden sett under ett hatt hgy kurtose, litt negativ skjevhet og er av
strategiene som har oppnadd hgyest Omega rate (Tabell 7). Nar vi bare ser pa delperiode 2 og 3 har

den hatt positiv skjevhet (Tabell 11 og Tabell 13).

6.10 Omegaoptimering

Strategien har til tider store andeler i Bitcoin, og Omega strategien med Bitcoin (Omega-BTC) er den
portefgljen som har stgrst maksimale daglige svingninger. Pa det meste har Omega-BTC falt 22% og
steget 9,6%. Dette har gjort portefgljen sveert risikabel. Det daglige standardavviket har ligget pa
omlag 2,5% over en lenger periode i starten (Figur 23) dette er sveaert hgyt, og illustrerer godt den

hgye risikoen til portefgljen.

42



Utvikling Omega Standardavvik Omega

400 0,03
350 0,025
300
0,02
250
0,015
200
0,01
150 -
=
100 0,005
50 0
sep. 12 sep. 13 sep. 14 sep. 15 sep. 16 sep. 17 sep. 13 sep. 14 sep. 15 sep. 16 sep. 17
s BTC s J-BTC s BTC s |J-BTC

Figur 22 A og B: Grafisk fremstilling av verdi utviklingen til Omega optimering portefgljen for perioden 01.09.2012-
18.09.2017, indeksert til 100 01.09.2012 og 260 handledagers glidende standardavvik til Omega optimering portefgljene
med og uten Bitcoin, for perioden 01.09.2013 - 18.09.2017.

Den rullerende Sharpe raten har vaert varierende for Omega-portefgljene (Figur 23B). | delperiodene
1 og 3 var Sharpe raten signifikant bedre for Omega-BTC (Tabell 9 og Tabell 13), og i delperiode 2 var
den signifikant darligere i forhold til Omega-U-BTC (Tabell 11). Nar det gjelder Omega-rate, gjor

Omega-BTC det stort sett bedre enn Omega-U-BTC (Figur 23B), og fra den deskriptive statistikken ser

vi ogsa at den var bedre for alle delperiodene (Tabell 9, Tabell 11 og Tabell 13).
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Figur 23 A og B: Grafisk fremstilling av 260 handledagers rullerende Sharpe og Omega rater til Omega optimering
portefgliene med og uten Bitcoin, for perioden 01.09.2013 - 18.09.2017.

Vektene i Omegaportefgljene er svaert volatile, og det er store rebalanseringer; Omega-BTC har en
rebalanseringskostnad pa 9,4% av startverdi (Tabell 15). Dette er som forventet da, Omega
optimeringsstrategien tar hensyn til bade skjevhet, kurtose og hgyere momenter, som er ustabile

parametere i forhold til standardavvik og avkastning.

Omega-BTC har i snitt allokert 11,2% i Bitcoin, og hele 86% pa det meste. Strategien har gitt hgye
risikomal, med et standardavvik pa 20,6%, E-kurtose 106,4, og skjevhet -5,48. Man skulle intuitivt

trodd at en sa hgy E-kurtose og sa negativ skjevhet ville resultert i en lav Omega rate. Dette har ikke
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veert tilfellet, da Omega-BTC er portefgljen som oppnar delt hgyest Omega-rate i hele perioden, og
hgyest i to av delperiodene. Det kan skyldes at Omega raten ogsa tar hensyn til hgyere momenter i

avkastningsfordelingen.

7 Robusthetsevaluering

For a analysere robustheten til resultatene var har vi undersgkt om forandringer i
optimeringsvinduene pavirker resultatene. Vi har vurdert hvordan inkludering av
transaksjonskostnader vil pavirke resultatene, og diskutert hvilke transaksjonskostnader Bitcoin
transaksjoner bgr ha i forhold til de andre investeringsobjektene. Til slutt diskuterer vi muligheten og

ngdvendigheten av a ilegge likviditetsskranker i optimeringene.

7.1 Alternative optimeringsvinduer

For & analysere resultatene for forskjellige estimeringsvinduer, har vi testet de samme modellene
med 65 og 130 handledager som inndata. Disse modellene gir lignende resultater som optimeringene

som baserer seg pa 260 handledager.

7.2 Transaksjonskostnader

| optimeringene vare har vi ikke inkludert transaksjonskostnaden. Dette kan ha pavirket resultatene
vare til en viss grad. For 3 teste om utelukking av transaksjonskostnader har favorisert Bitcoin
portefgljene, har vi lagt til transaksjonskostnader og sammenlignet hvordan portefgljene uten Bitcoin
har gjort det i forhold til sin motpart. Vi har regnet rebalanseringskostnaden som foreslatt i DeMiguel

et al. (2009)
RBK=Vx30BPSX X1_1 ¥V (|wire1 — wies]) (15)

der RBK er total rebalanseringskostnad w; ;1 er portefgljevekten til investeringsobjekt i etter
rebalansering, mens w; ., er portefgljevekten rett fgr rebalansering, V er portefgljeverdien ved

rebalansering. Vi har antatt en flat rebalanseringskostnad pa 30 basis punkter slik som Bessler &
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Wolff (2015). | starten av perioden vi har undersgkt var 30 basis punkter trolig lavt for Bitcoin. | Figur

24 ser vi at bid/ask-spreaden har falt betraktelig siden 2012, sa vi mener det er en grei tilnarming.

Bid/ask spread
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Figur 24: Bid/ask spread for amerikanske dollar/Bitcoin i perioden 01.01.2013 - 18.09.2017, 30 dager glidendesnitt.

Vi ser av transaksjonskostnader som andel av totalavkastning i Tabell 15 at det kun er MinVar
optimeringen som har hgyere transaksjonskostnader for Bitcoin. Nar vi justerer for dette oppnar
MinVar BTC fortsatt hgyere avkastning enn MinVar U-BTC, men Sharpe raten er ikke lenger
signifikant bedre. For de andre optimeringsstrategiene vil de transaksjonskostnadene vi har valgt

forbedre Bitcoin portefgljenes resultater i forhold til de uten.
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Tabell 15: Oversikt over rebalanseringskostnadene til de forskjellige portefgljene, oppgitt som prosentandel av startverdi,
som prosentandel av slutt verdi, og som prosentandel av total avkastning, for perioden 01.09.2012 - 18.09.2017, Max
Sharpe (MS), Mean Variance (MV), Minimum Variance (MinVar), Risk-to-reward timing (R-to-R), Risk Parity (RP) og Omega

optimering (Omega).

Rebalanseringskostnad [Som andel av start verdi Som andel av slutt verdi Som andel av totalavkastning
MS BTC 59% 2,4% 4,0%
U-BTC 4,7 % 3,6% 15,9 %
MV 5% BTC 2,8% 1,6 % 3,8%
U-BTC 2,8% 1,9% 57%
MV 10% BTC 7,4% 2,6% 4,0%
U-BTC 5,4% 2,8% 5,8%
MV 15% BTC 9,5% 2,2% 2,8%
U-BTC 7,6% 4,0% 8,3%
MinVar BTC 0,5% 0,4% 3,6%
U-BTC 0,2% 0,2% 1,6%
R-to-R BTC 8,7% 3,1% 4,7 %
U-BTC 5,4 % 4,1% 17,4 %
RP BTC 0,3% 0,2% 2,5%
U-BTC 0,3% 0,2% 2,8%
Omega BTC 9,4% 2,8% 4,0%
U-BTC 4,9 % 3,4% 11,5%

| tidligere kapitler har vi diskutert transaksjonskostnader ved a se pa standardavviket til vektene. Det
er fordeler og ulemper med a bruke standardavvik som en approksimasjon for
rebalanseringskostnader. Standardavviket tar ikke hensyn til verdien pa portefgljen ved
rebalanseringstidspunket. Pa den andre siden vekter den stgrre rebalanseringer hgyere enn sma, noe
som stemmer bedre med virkeligheten. Et annet problem med standardavvik i forhold til den
metoden vi har brukt i dette kapittelet er at den regner avvikene fra gjennomsnittet, og ikke fra

forrige rebalansering. Da de utfyller hverandre gjgr vi en sammenligning, og diskuter forskjellene.

Som vi ser av Tabell 15 har max Sharpe med Bitcoin hatt en relativt lav absolutt
rebalanseringskostnad i forhold til det vi forventet og fant da vi sa pa standardavvikene (se Tabell
16). Det er trolig to grunner til dette: For det fgrste hadde den hgyere standardavvik i de to fgrste
periodene, noe som gjgr at rebalanseringene ble gjort da portefgljeverdien var lavere, og far derfor
lavere absolutte rebalanseringskostnader. Den andre grunnen kan vaere at det er flere store
rebalanseringer enn i de andre portefgljene. Dette vil sla kraftigere ut pa standardavviket, enn pa
modellen vi har brukt for a regne rebalanseringskostnader. Vi ser det samme for Risk-to-reward
optimeringen uten Bitcoin, som har den hgyeste summen av standardavvikene, men av de lavere
rebalanseringskostnaden ifglge metoden til DeMiguel et al. (2009) se formel: (15). Et alternativt mal

man kunne sett pa er standardavvikene til forandringene i portefgljevekter.
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Tabell 16: Standardavvikene til portefgljevektene i perioden 01.09.2013- 18.09.2017. Sum er regnet som /Z?zl O'(%i der o, er

standardavviket til vektene til objekt i, Max Sharpe (MS), Mean Variance (MV), Minimum Variance (MinVar), Risk-to-reward

timing (R-to-R), Risk Parity (RP) og Omega optimering (Omegal).

Standardavvik vekter Bitcoin Ravarer Aksjer Obligasjoner Sum
MS BTC 8,9% 3,2% 29,4% 33,6 % 45,6 %
U-BTC 3,6% 31,2% 31,8% 44,7 %
MV 5% BTC 2,9% 2,5% 12,7 % 11,6 % 17,7 %
U-BTC 4,1% 13,8% 14,3 % 20,3%
MV 10% BTC 6,3% 4,3% 26,7 % 23,9% 36,6 %
U-BTC 6,6 % 25,9% 25,9% 37,2%
MV 15% BTC 9,8% 2,2% 32,4% 27,1% 43,4%
U-BTC 12,8% 29,9% 27,6 % 42,6 %
MinVar BTC 0,2% 1,0% 1,7% 1,5% 2,5%
U-BTC 1,0% 1,7% 1,4% 2,5%
R-to-R BTC 11,6 % 57% 30,1% 35,4% 48,2 %
U-BTC 6,2 % 353% 36,7 % 51,3%
RP BTC 0,1% 1,9% 1,7% 3,0% 3,9%
U-BTC 1,9% 1,7% 3,1% 4,0%
Gl BTC 13,5% 32% 24,6 % 32,6 % 43,1%
U-BTC 2,9% 30,3% 30,7 % 43,2 %

7.3 Handlevolum

| vare analyser har vi ikke lagt noen restriksjoner pa andel Bitcoin i portefgljene med tanke pa
handlevolum. Dette har vi valgt med bakgrunn i det sterkt gkende handlevolumet til Bitcoin siden
01.09.2012, og mener at de restriksjonene den tidligere lave likviditeten til Bitcoin har lagt vil bli

mindre og mindre gjeldene i fremtiden.

Det er gjort analyser av hvordan et utvalg kryptovalutaer kan inkorporeres i en portefglje med aksjer
under likviditets begrensninger. Trimborn, Li, & Hardle (2017) lanserte Liquidity Bounded Risk-return
Optimization (LIBRO). | dere undesgkelse av kryptovalutamarkedet tok de utgangspunkt i
handlevolumet den fgrste dagen i hver maned fra juli 2016 til og med mars 2017 og ila skranker ut
ifra LIBRO. | perioden de undersgkte var gjennomsnittlig handlevolum for Bitcoin pa nevnte
rebalanseringsdager omlag 125 millioner dollar, men som vi ser av Figur 25 har handlevolumet veert

mye hgyere den siste tiden.
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Det er selvfglgelig fortsatt en lang vei opp til de mest handlede ETF-ene, som SPDR S&P 500 ETF som
har omsatt for om lag 14 milliarder dollar i gjennomsnitt de siste 45 handledagene (etf.com, 2017)
hentet 16.11.2017. Til sammenligning har Bitcoin omsatt for 2,63 milliarder dollar i giennomsnitt de

siste 45 handledagene (CoinMarketCap, 2017) hentet 16.11.2017.

Daglig handlevolum Bitcoin

1,E+10

1,E+09

1,E+08

1,E+07
apr. 14 apr. 15 apr. 16 apr. 17

Figur 25: 90 dagers (inkludert helg) glidende gjennomsnittlig handlevolum i Bitcoin. Mdlt i amerikanske dollar, logaritmisk

skala. Tall fra coinmarketcap.com (CoinMarketCap, 2017)

8 Oppsummering og konklusjon

| denne oppgaven har vi undersgkt i hvilken grad inkludering av Bitcoin i investeringsuniverset til en
portefglje, bestaende av aksjer obligasjoner og ravarer, kan redusere risikoen og forbedre
risikojusterte avkastningsmal. Vi har testet atte investeringsstrategier out-of-sample med og uten

Bitcoin.

Bitcoinavkastningene har hatt lave og stabile korrelasjoner med avkastningene til alle de andre
investeringsobjektene vi har undersgkt i hele perioden. Korrelasjonene har ikke veert signifikante i
noen av delperiodene. Dette tyder pa at Bitcoin gir gode muligheter for diversifisering, og kan
redusere risikoen til en portefglje bestaende av aksjer, obligasjoner og ravarer. Til tross for de lave

korrelasjonene i alle delperioder viser vare out-of-sample tester at Bitcoin ikke reduserer risikoen i

48



portefgljene som er konstruert for a oppna lav riskio (Minimum Variance og Risk Parity). Dette tyder
pa at de lave korrelasjonene ikke veier opp for den hgye risikoen man patar seg ved a inkludere
Bitcoin i en portefglje. Inkluderingen av Bitcoin i investeringsuniverset har signifikant redusert
standardavviket til to av investeringsstrategiene (Mean Variance 5 og 10%) i delperiode 1, men har
da gkt E-kurtosen, og hatt hgyere negativ skjevhet. Vi finner derfor at inkludering av Bitcoin i
investeringsuniverset ikke reduserer risikoen til en portefglje bestdende av aksjer, obligasjoner og
ravarer out-of-sample. Resultatene er robuste med tanke pa estimerings horisont og
investeringsstrategi, og har vist seg a veere konsistente i perioden september 2012 til september

2017.

Alle investeringsstrategiene oppnar signifikant hgyere Sharpe rate, og hgyere Omega rate ved
inkludering av Bitcoin nar vi ser pa hele perioden under ett. Fem av strategiene (Max Sharpe, Mean
Variance 5,10, 15% og Risk-to-Reward timing) har signifikant hgyere Sharpe rate i alle delperiodene,
og hgyere Omega rate nar vi har inkludert Bitcoin i investeringsuniverset. Pa den andre siden viser de
rullerende vinduene at de til tider har lavere risikojusterte avkastningsmal. Disse periodene har vaert
korte, og fa, og de fleste sammenfaller med Bitcoins kraftige prisfall i starten av 2014. Vi finner at
inkludering av Bitcoin i investeringsuniverset i stor grad forbedrer de risikojusterte
avkastningsmalene. Resultatene vare er robuste med tanke pa estimeringshorisont og

investeringsstrategi, og er med unntak av perioden etter fallet i 2014 konsistente for hele perioden.

En inkludering av Bitcoin i investeringsuniverset, kan gi hgyere risikojusterte avkastningsmal for de
investeringsstrategiene vi har undersgkt. Men for de fleste strategiene, med unntak av Minimum
Variance og Risk Parity fgrer dette til gkt risiko, enten i form av signifikant hgyere standardavvik, og
eller hgyere kurtose og gkt negativ skjevhet. Bitcoin vurderes som et mulig investeringsobjekt
dersom malet er & gke risikojustertavkastning, men innebaerer gkt risiko. For risiko-reduksjon er

Bitcoininvesteringer ikke et godt alternativ i perioden vi har undersgkt.

Funnene var ma sees i lys av Bitcoins unge alder og dermed den korte tidsperioden som er
undersgkt. Vi oppfordrer til lignende out-of-sample studier i fremtiden for a undersgke om
resultatene taler tidens tann, dersom Bitcoin i stgrre grad integreres i den tradisjonelle finansverden.
Vi vil i tillegg oppfordre til & inkludere transaksjonskostnadene direkte i optimeringsmodellene, og
inkludere alternative skranker for eksempel likviditetsskranker som baserer seg pa Bid/Ask spread i

tillegg til handlevolum.
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Appendiks

'Eksempel pé program for & optimere modellene.
'Dette eksempelet er Cmega optimeringen.

'Programmet er modifisert for de andre modellene,
'og baserer seg p& sSamme prinsipper.
Sub mySolwveBTC ()

' Skrur av forskjellige funksjoner for at Macroen skal g& raskere
Application.EnableCancelEey = xlDisabled
Application.ScreenUpdating = False

oldStatusBar = Application.DisplayStatusBar
Application.DisplayStatusBar = True

Application.StatusBar = "Please be patient...™

' Looper gjennom rebalanseringsdagene.
For i = 1 To 70

' Kollonne a inneholder en liste over radene det skal rebalansere pa.
a = Range ("4A"™ & 1)
SolwverReset

' Objektformlens som skal optimeres stédr I kollonne G pa de radene
' som er listet I kollonne A.

' Objektformelen er avhengig av simple returns og vektene.
' Velger om den skal maksimeres eller minimeres.

' Vektene som cbjektformelen er avhengig av star I kollonene B til E,
' pa radene listet i kollone 'R

' Velger Evolutionary Solver
Solver0k SetCell:=Range ("G" & a),
MaxMinVal:=1, _
ByChange :=Range ("B" & a, "E" & a),
Engine:=3
' Summen av vektene star I kollone F skal alltcid wvere lik 1
Solverfdd CellRef:=ERange ("F" & a),
Eelation:=2Z, _
FormulaText:=1
' Setter maxverdien for wektene til 1.
Solverfdd CellRef:=EREange("B" & a, "E" & a),
Eelation:=1, _
FormulaText:=1
' Setter minimomsverdien for wektene til 0
Solverfdd CellRef:=EREange("B" & a, "E" & a),
Eelation:=3, _
FormulaText:=0
Solversolve UserFinish:=True
Hext
' Skrur pé& igjen funksjonene wi skrudde av pi& starten.
Application.S5tatusBar = False
Application.ScreenUpdating = True
End Sub
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