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Anotacija

Bakalaura darba aprakstita, miisdienu, viena no popularakajam valiitam-kriptovaliita, kas
pedgjo gadu laika, ir izraisijusi lielu interesi investoru un spekulantu vida. Darba tiks apskatita
lielaka no kriptovaliitam Bitcoin un tas statistiskas 1pasibas. Taka kriptovaliitai piemit daudzas
valitai raksturigas pasibas, to var uzsskatit par finansu instrumentu. Saja darba tiks izklastits,
ka izveidot optimalu portfeli, pielietojot plasak pazistamas portfelu optimizacijas metodes.

Atslegvardi: Kriptovaliita, bitcoin, portfelu optimizacija, ienesigums.



Anotation

This Bachelor thesis describes the current, one of the most popular currencies, the crypto-
currency, which in recent years has caused great interest among investors and speculators. The
paper will look at the largest of the cryptocurrencies Bitcoin and its statistical properties. Hence
cryptocurrency has many currency-specific characteristics, it can be accounted as a financial ins-
trument. This paper will outline how to create an optimal portfolio by applying the well-known
portfolio optimization techniques.
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Ievads

Pedgjo gadu laika, lielu popularitati sabiedriba ir guvusi valdibas emit€tajiem naudas lidzek-
liem izveidota alternativa - kriptovaltita. Ta ir ciparu valiita, kura tiek izmantotas dazadas Sifrée-
Sanas metodes, lai regulétu valiitas vienibu generé$anu un parbauditu lidzeklu parskaitijumus,
ka ar1 tas darbiba nav piesaistita nevienai no bankam. Galvenokart, kriptovaliitas izcelas, jo to
vertiba strauji pieaug, parskaitijumi, kas tiek veikti ir anonimi, dro$i un gandriz bezmaksas. [1]

So digitalo valiitu pirmsakumi meklgjami jau 1998. gada, kad pirmo reizi tika veikti m&gi-
najumi izveidot virtualo valiitu, kas nodroSinata ar SifréSanu, pieméram, B-Money un Bit Gold,
ir pirmas no kriptovaltitam, kas tika formul€tas, tacu diemzgl netika pilniba izstradatas. [14]

2008.gada Japanu programmetajs Satoshi Nakamoto izstradaja un iepazistinaja sabiedribu ar
misdienas vispopularako kriptovaliitu Bitcoin [13], un kops ta laika Bitcoin vértiba ir pieaugusi
no viena tiikkstoSa amerikanu dolaru Iidz 37 miljoniem [1]. Lai art Bitcoins, Sobrid, sabiedriba
ir plasak pazistama kriptovaliita, pastav vél vismaz 1600 citas digitalas valiitas [16]. Ar krip-
tovalutu paradiSanos radas, ne tikai, jauna veida valtitas un darfjumu tikli, bet ar1 jauna veida
investiciju produkti.

Viens no svarigakajiem jautajumiem finansu joma ir tas, vai nop&rkot kadu noteiktu finansu
intrumentu- akciju, obligaciju, valiitu vai kriptovaliitu, tas dos ienesigumu jeb vai veiktais ie-
guldijums biis optimals. Biezi vien investori veido dazadus finansu portfelus, $ada gadijuma tie
ir ieintereséti, lai izveidotais portfelis biitu optimals. Par optimalu portfeli tiek uzskatits, vaira-
ku finanSu instrumentu kopums, kura iegulditie Iidzekli ir sadaliti ta, lai tiem butu p&c iesp&jas
lielaks ienesigums un minimals risks gan labos, gan sliktos laikos. Portfelu optimizacijas pa-
matlicgjs ir Harijs Markovics, kur$ bija pirmais, kas ieviesa diversifikacijas terminu ekonomijas
teorija, kas nosaka, ka investoram izveidot labaku portfeli. Musdienas eksisteé daudz metodikas
ar kuru palidzibu var optimizét portfeli. Saja darba tiks aprakstiti $adi optimizéti portfeli:

1. Minimala riska portfelis (GMV);

2. Maksimala Sarpa koeficienta portfelis (MSR);

3. Visvairak diversificétais portfelis MDP;

4. Minimalas nosacitas riskam paklautas vértibas portfelis (CVaR).

Minimala riska portfelis ir viens no Markovica portfeliem, kura finansu instrumentu kom-
binacija sniedz vismazako iesp&jamo risku. Maksimala Sarpa koeficienta portfelis sniedz visla-
bako ienesiguma un riska attiecibu. Visvairak diversificetais portfelis - $aja portfelt izmantotie
finanSu instrumenti ir savstarp&ji vismazak atkarigi viens no otra. Ka pedgjais $aja darba tiks

apskatits minimalas nosacitas riskam paklautas vértibas (CVaR) portfelis. Saja portfeli risks tick



novertets, balstoties uz vesturisko datu iesp&jamo zaud&jumu lielumu. Bakalaura darba mérkis
ir izveidot vairakus optimalus portfelus un salidzinat to ienesigumu noteikta laika perioda. Tiek
izvirziti sekojosi darba uzdevumi, lai sasniegtu izvirzito mérki:

1. Iepazities ar kriptovaliitu tirgu.

2. Izprast kriptovaliitu cenas ipasibas;

3. lepazities ar teoriju par dazadu optimalu portelu veidoSanu;

4. Izveidot optimalus kriptovaliitu portfelus;

5. Aprekinat kads biitu optimizeto portfelu ienesigums, ja tajos tiktu veikti ieguldijumi;

6. Salidzinat iegiitos rezultatus.

Darbs sastav no tris dalam. Pirmaja dala tiek apliikota kriptovaliitu vesture, to pielietojums
un cenu attistiba. Otraja dala tiek izklastits teorétisks apraksts par finanSu instrumentu opti-
malu portfelu veidoSanu. Darba tresaja dala aprékinati dazadu optimizetu portfelu iesp&jamais

ienesigums un veikta to salidzinaSana.



1 Bitcoin

2008 gada novembr1 anonima persona vai organizacija varda Satoshi Nakamoto publicgja
Bitcoin konceptu ar nosaukumu “Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System” [12]. Saja
darba Nakamoto iepazistina un apraksta elektronisku norékinu sistému Bitcoin. ST sistéma ir
sasniegusi to, ko daudzas citas jau bija méginajusas, bet bez panakumiem. Saja raksta esogais
protokols apraksta vienadranga tiklu (anglu val. Peer-fo-Peer) norékinu sist€ému, kura ir atri-
sindjusi slaveno dubultas téréSanas problému. Bitcoin ir decentralizeta sistéma kura darbojas
bez centralo autoritasu ka starpnieku iejaukSanas. Ta vieta, 1 sist€ma balstas uz kriptografiska
darba padariSanas pieradijumu, kur§ tiek radits patérgjot lielu daudzumu skaitloSanas jaudas.
S1 metode padara praktiski neiesp&jamu 1 protokola neievérosanu. Nakamoto Bitcoin devéja
par elektronisku norékinu sistému, bet musdienas ta tiek saukta par kriptovaliitu, d€] tas valiitai
raksturigajam iezimém.

Sistéma ir vienadranga tikls, un tad€jadi lietotaji var tieSi apmainities ar Bitcoin viens ar
otru. Katrs darfjums, kas notiek Bitcoin tikla, tiek registréts publiskaja virsgramata: blokkede.
So publisko virsgramatu atjaunina tikla uzturétaji, kas ka kompensaciju sanem maksu par dari-
jumiem un jaunizveidotos Bitcoin. Virsgramata ir publiski pieejama un jebkurs var to aplikot.

Katrs Bitcoin darTjums tiek registréts blokkéde. Blokkede ir publiska gramata, kurai nav
neviena, kas to parrauga. To parvalda un atjaunina tikls. Katras desmit miniites jaunie darjjumi
tiek noslégti jauna bloka. Sis bloks tiek pievienots blokkédei. To nodro$ina tikla parvalitaji un
tas kurs$ pirmais ir izveidojis un pievienojis bloku tiek atalgots ar 25 Bitcoin. Taka tehnologijas
attistas un paliek aizvien atrakas art tiklam japielagojas un janodroSina, lai griitibas pakape biitu
atbilstoSa 10 mindsu intervalam.

Bitcoin tiek turéti elektroniska maka, Sis maks ir fails, kuram ir publiska un privata atsléga.
Publisko atslégu var uzskatit par maka konta numuru, kuru ir dro$i nositit citai personai, lai
sanemtu parskaitijumu un ir nepiecieSama lai veiktu parskaitijumu. Privato atsleégu var uzskatit
par paroli, lai piekliitu savam Bitcoin kontam.

Bitcoin priekSrocibas:

* Darfjumu maksa. Bitcoin tikls nodroSina loti mazas izmaksas par parskaitijumu salidzi-
najuma ar bankas parskaitijumu. Bitcoin var sitit no jebkuras vietas pasaulé uz citu par

to maksajot apméram 0.002$ salidzinajuma ar lidzpat 50$ par bankas darijjumu.

* Anonimitate. Bitcoin piedava gandriz vai pilnigu anonimitati, iznemot gadijumus, kad

tavs elektroniskais maks ir piesaistits birzai vai savadaka veida personas datiem. Tomer



tava publiska atsléga ir redzama visiem. Var redzet no kurienes ienak un uz kurieni tiek

parskaititi Bitcoin, tomér nevar zinat kuram tiesi pieder §is maks.

* Naudas daudzumu aprité. Centralizéta naudas sisttma naudas daudzumu aprité nosaka
valsts vai centrala banka, bet Bitcoin gadijuma, maksimalais iesp&jamais Bitcoin dau-

dzums apritg ir fikséts 21 miljons.

Bitcoin koncepts bija loti veiksmigs un nu jau miusdienas daudzviet atzits un plasi lietots
samaksas lidzeklis. S1iemesla d&] ir izveidojusas vél daudzas citas kriptovaliitas, kuras darbojas
uz loti [idzigiem pamatiem. Jebkurs$ var uztaisit savu kriptovaliitu, tap&c Sobrid to ir loti daudz,
1640 precizi. No visa kriptovalutu tirgus Bitcoin vertiba sastada, apméram, 40%, un ta ir paslaik

domingjosa kriptovaliita un tai ir loti liela ietekme uz pargjam kriptovaltitam.
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Att. 1.1: Bitcoin cenas grafiks



2 FinanSu tirgus dati

2.1 FinanSu instrumenta pelnas laikrindas iezimes
2.1.1 Viendimensiju laikrindas iezimes

Pirms més aplikojam, ka tiek modeléts finanSu tirgus risks, ir vérts apdomat un apskatit
tipiskas finansu tirgus rakstura iezimes. Tas loti labi ir aprakstitas [6]. Sis iezimes ir loti svarigas,
lai noteiktu, vai izvel€tais riska modelis ir piemérots vai né. To var skaidrot ka, ja riska modelis
neatspogulo laikrindas iezimes, tad ari izdaritie secinajumi biis nederigi, un novértétais risks

nebis atbilstoss. Par novérotajiem finansu datiem, $adas iezimes ir speka:

 Laikrindas dati par pelnu parasti nav neatkarigi un vienmerigi sadaliti.
* Datu svarstibas nav vienadas visa datu laika posma.
* Absoliitas vai kvadratiskas vertibas pelnas datiem ir autokorelgtas.

* FinanSu tirgus pelnas sadalijums ir leptokurtisks. Ekstrému notikumu iestasanas ir biezaka
neka normala sadalijuma gadijuma.

* Ekstrémo notikumu gadijumi ir novérojami viens otram blakus, attieciba pret laiku. (svar-
stibu grupesanas)

* Ien@mumu empiriskais sadalijums ir novirzits uz kreiso pusi; negativie ienakumi ir iespe-

jamaki, neka pozitivie.

2.1.2 Daudzdimensiju laikrindu iezimes

_____

timizacijas viedokla mums ir nepiecieSams apskatit daudzdimensiju laikrindu iezimes. Mes

koncentrésimies uz $adiem faktiem:

+ Savstarpgjas korelacijas starp absoliitajam vertibam ir mazak izteiktas un vienada laika

perioda korelacijas parasti ir stiprakas.

* Pretgji, tam absoluta vai kvadratiska pelnas vertiba parada lielas savstarpgjas korelacijas.

Sis empiriskais apgalvojums ir lidzigs viendimensiju laikrindas gadfjumam.
* Vienado laika periodu korelacijas laika gaita nav nemainigas.

+ Ekstrémie noveérojumi viena pelnas laikrinda biezi vien ir saistiti ar ekstrémajam vertibam

citas pelnas laikrindas.



2.2 Riska modela ievieSana

_____

nodalas, m&s varam daudz spriest par to kadam jabit riska novertésanas modelim. Ar iezZzim&m
kuras esam apliikojusi lidz §im, varam secinat ka riska novertéSanas modelim piemit $adas 1pa-

§ibas:

+ Riska modelis kur§ pienem ka vertibas ir neatkarigas un vienmerigi sadalitas, nebiis atbil-

sto$s visos laikrindas momentos.

 Riska modelis kurs ir bazeéts uz pien€mumu par normalo sadalijumu nespes precizi prog-

nozeét ekstrémo veértibu biezumu.

* Riska modelim vajadz€tu noteikt un pielagoties konkrétajam svarstibam katra laika pos-
ma. Tas nozimé riska méram japielagojas nepartraukti mainigajai videi, kura var tikt no-

verots gan augsts, gan zems svarstibu limenis.

* Portfela konteksta izmantotajam modelim jabut pietickami elastigam, lai to varétu izman-
tot arT pie mainigajam atkaribam starp finanSu instrumentiem; jo 1pasi kopigajai pelnas

kustibai.



3 Riska meérisana

Sa gadsimta pirmas desmitgades beigas investoru uzmaniba tika pievérsta riska novértésanai
ne tikai finanSu krizes d€l, bet ari, lai sp&tu precizi noteikt potencialos zaud&jumus ar1 mierigakos
tirgus periodos. Ja investors biitu parak piesardzigs attieciba pret esoSo risk, tad tas apdraud

potencialos ienakumus.

3.1 Riska meéra parskats

Saja sadala ieviestie riska méri ir balstiti uz varbiitibas modeli potencialajiem zaudgjumiem,
ar kuriem saskarsies investors. Investora iegulditie Iidzekli W, tiek uzskatiti par gadijuma lielu-
mu, un tiek pienemts, ka to reala vertiba laika punkta ¢ ir zinama. Vertiba $aja konkrétaja laika

bridi ir atkariga no riska faktoru vektora z;, kas ietekme investora ieguldito lidzeklu stavokli:

Wt = f(t, Zt>. (31)

FinanSu instrumentu cenas, mainas kursi un/vai procentu likmes var biit piem&ram, riska faktori.
Tiek pienemts, ka tie ir zinami laika momenta ¢.

Pretstata, nakotnes ieguldito lidzeklu vertiba péc laika briza A nav zinama. Ta var€tu bt
lidzeklu vértiba péc 1 vai 10 dienam. Zaudgjumi, kas rodas p&c kada laika A ir apziméti ar
Li4yn, un ta ir starpiba starp lidzeklu daudzumu laika brizos ¢ + A un ¢. Ir &rti zaud&jumus

apzimet ar pozitiviem skaitliem:

Ligyn = —=(Wipa — Wo). (3.2)

Ievietojot 3.1 vienadojumu 3.2 vienadojuma ir skaidri redzams, ka zaud€jumi tiek noteikti

péc izmainam riska faktoros:

LtJrA = —(f(t + A, Zt + xt+A) — f(t, Zt>), (33)

kurz, = 2, — zi_a.

Ta ka lidzeklu daudzums W; ir gadijuma lielums, zaud€juma funkcija, ka starpiba starp
lidzeklu vertibam kada laika intervala, arT ir gadijuma lielums, un tam ir varbiitibas sadalijums.
Tas tiek saukts ari par zaud&jumu sadaltjumu. So sadalfjumu ietekmé informacija kas ir pieejama

laika momenta ¢.
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3.2 Riskam paklauta veértiba

Ka viens no praktiskakajiem un visplasak pielietotajiem riska mériem ir: riskam paklauta
vértiba (VaR). Sadu terminu pirmais lietoja uznémums “JP Morgan” sava publikacija RiskMetrics

[5].

Definicija 3.1. Dotam ticamibas intervala limenim o € (0, 1), VaR tiek definéts ka maza-
kais iesp€jamais skaitlis [ tads, ka varbutiba iestaties zaudéjumiem L nav augstaka par 1 — «
priek$ zaud&jumiem lielakiem par [. ST vértiba atbilst zaud&jumu sadalijuma kvantilei un var

tikt izteikta forma:
VaR, =inf{lleR: P(L>1)<1—a}=inf{leR: F(l) > o}

kur F; ir zaud&jumu varbiitibas sadalijuma funkcija.

Lai $adu méru labak izprastu tika ieviest tads termins, ka vidgjais VaR jeb VaR7". Sis
mérs nosaka starpibu starp riskam paklauto vertibu un sagaidamajiem ienakumiem p. Ja izvele-

tais laika periods ir viena diena, tad So méru sauc ar par riskam paklautajiem dienas ienakumiem.

3.3 Sagaidamie vidéjie zaudejumi

Lai gan riskam paklautas vertibas méram ir dazas labas iezimes, tas tomér nesniedz pietieka-
mu secinajumu par riska Itmeni. Lai biitu vieglak saprast, to var skaidrot §adi: jano 100 dienam
95 dienas ir saulainas un piecas dienas Iist, parasti cilveéki nav ieintereseti zinat cik ir mazakais
lietus daudzums ko viniem sagaidit, bet gan to cik daudz lietus vidgji var€tu but Sajas dienas.
Sagaidamie vidgjie zaudejumi (anglu val. expected shortfall) tiek labi aprakstiti [8]. Sads mérs
nodroSina ar ieskatu par to kadi biis zaud&jumi, ja tiks parsniegta riskam paklauta vértiba pie

dota ticamibas ltmena.

Definicija 3.2.
1 1
ES,=— | qu(Fp)du,

T 1-a o

kur ¢, (F) ir kvantilu funkcija no zaudgjumu sadalijuma F7,. Sagaidamos vidgjos zaud&jumus

var ar1 izteikt izmantojot riskam paklauto vertibu:

1
ES, =

1«

1
/ VaR,(L)du,

un §is mérs var tikt interpretéts, ka vidgja riskam paklauta vértiba intervala (1 — «, 1).
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Lai labak izprastu gan riskam paklautas vertibas, gan vidgjo sagaidamo zaud&umu koncep-

tus var aplukot 3.1 attelu.
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Att. 3.1: Zaud&jumu blivuma funkcija ar VaR un ES

Lidz $im nekadi pieneémumi par zaud&jumu sadalijumu vél nav izdariti. VaR un ES var tikt
apréekinati izmantojot empirisko sadalfjuma funkciju dotajiem datiem. So metodi dévé par vés-
turisko datu izmanto$anu. Lai to pielietotu ir nepiecieSams zaudejumus sakartot atbilstosi to
lielumiem. Ka pieméru nemsim datus kuros ir novéroti 1000 zaudejumi. Tatad riskam paklauta
vertiba pie 99% atbilstu desmitajam lielakajam zaudéjumam un sagaidamos vidgjos zaud&jumus
varétu noteikt, ka vid€jo vai medianu no 10 lielakajiem zaud&jumiem. Biezi vien §ie méri var
tikt aprékinati ne tikai balstoties uz vesturiskajiem datiem, bet ar1 izdarot pien€mumus par to
kads ir zaud€jumu sadalijums. Ja tiek pienemts ka zaud&jumi ir normali sadaliti, tad Sie méri

var tikt aprékinati ka:
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VaR, = oc® (a) — p, (3.4)

. (3.5)

kur ¢ apzimé standart normala sadalfjuma blivuma funkciju.

Lai gan I1idz $im més esam pienémusi, ka zaud€jumi ir neatkarigi un vienadi sadaliti gadijuma
lielumi, ir verts pieminét, ka izv€loties nepiemérotu sadalijumu, lai noteiktu riska mérus, tas var
novest pie nopietnam riska modeléSanas klidam. Ka jau iepriek$€jajas nodalas minéts, parasti,
neblitu pareizi pienemt, ka zaud€jumi ir normali sadaliti. Zaud&jumu empiriskajai sadalijuma
funkcijai ir raksturiga lielaka varbiitibas vertiba tas galos, salidzinajuma ar Gausa sadalijumu.
Ja riska méra aprékini biitu balstiti uz piep€mumu par normalo sadalijumu, tad netiktu pienacigi
novertets risks kurs saistits ar individualu finansu instrumentu. Lai nepielautu $adas modelesa-
nas kliidas més var€tu izmantot Stjiidenta ¢ sadalijumu ar mazak par 30 brivibas pakapem, dél
ta lielajam vertibam sadalijuma galos, salidzinajuma ar normalo sadalijumu, bet miisu modelis
vel aizvien varétu biit neprecizs. Jauzsver, ka Sie sadalijumi ir simetriski. Tatad kluida rastos
tadas situacijas, kad zaudgjumu sadalfjum funkcija biitu asimetriska. So model&sanas kliidu var

labot izmantojot dalgjus zaud&jumu izkliedes momenta novertejumus.

Sadalijumu 1pasibas par asimetriskumu un lielam varbutibu vertibam sadalijuma galos var
tikt ievietotas riskam paklautas vertibas aprékina. 1996. gada Zangari izteica piedavajumu
par parveidota VaR (mVaR) ievieSanu. Sis mérs nem véra augstakus momentus un $eit, lai
aprékinatu kvantilu funkciju tiek izmantots otras pakapes ”Cornish—Fisher” paplasinajums kurs§
balstits uz kvantilu funkciju priek$ normala sadalijuma. STiemesla dél mVaR tiek ari devéts par

Cornish—Fisher VaR.

Definicija 3.3. Cornish-Fisher VaR tiek definéts, ka:

o (qg B 1>S) (qg B 3QQ)K (2612 - 5QO¢>SQ
mVaR, = VaR, + 5 + 2 36 )

1. kur S atbilst asimetrijas koeficientam,
2. K atbilst ekscesa koeficientam

3. un g, standart normala sadalijuma kvantilei pie nozimibas limena «

Specialgadijums, kad gadijuma lielums ir normali sadalits, tad mVaR, = VaR,, jo abi

koeficienti ir vienadi ar nulli. Cornish—Fisher VaR sniedz daudz precizaku riska noveértéjumu

13



gadijumos kad sadalijums ir nobidits uz kreiso pusi un/vai gadijumos, kad asimetrijas koeficients
un ekscesa koeficients ir lielaks par nulli. Ir vérts pieminét, ka mVaR ir daudz piesardzigaks ris-

ka mérs neka Gaussa VaR, ja Sie nosacijumi netiek apmierinati.

0 —_—  stVaR
—— nVaR .'I
---- mVaR !
-+ —

VaR limem
3
I

I I I I I I
0.90 0.92 0.94 0.96 0.98 1.00

Zaud&jumu varbutiba

Att. 3.2: Dazadu riskam paklauto vértibu salidzinajums

Salidzinajums starp mVaR un Gaussa VaR prieks ticamibas limeniem intervala [90%, 100%)
var tikt apliikots 3.2 attéla. Saja pieméra zaud&jumi tika aprékinati izmantojot nobiditu Stjiidenta
t sadaltjumu ar 10 brivibas pakapem un asimetrijas koeficientu & = 1.5. Asimetrijas koeficients
/xi > 0 tiek definéts ka kvadratsakne no attiecibas starp varbitibu virs vidgjas vertibas un var-
butibu zem vidgjas vertibas. Ja £ < 1, tad sadalijums ir nobidits uz kreiso pusi, ja ¢ = 1, tad
sadalijums ir simetrisks, bet ja & > 1, tad sadalijums ir nobidits uz labo pusi. [9]. No §1 grafika
var spriest, ka patieso riskam paklauto vertibu var labi novertet ar mVaR, bet ja riskam paklautas

vertibas aprékinasanai tiek lietots Gaussa VaR tad risk tiks novertéts par zemu.

14



Var drosi teikt, ka visi riska méri kuri tika apliikoti iepriek$€jajas nodalas var tikt ar1 pielietoti

lai noteiktu kop€jo risku portfeli.
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4 Moderna portfela teorija

4.1 Markovica porfeli

Ir pagajusi seSdesmit gadi kops tika publicets raksts Portfolio Selection” [4]. Daudzas mus-
dienu portfela optimizacijas metodes ir balstitas uz So darbu, un §1 iemesla dé€] tas tiks apliikots
Sajanodala. Saja darba tika uzskatits, ka riska un ienesiguma attiecibu nevajag rékinat katram fi-
nansu instrumentam atseviski, bet gan visam portfelim kopuma. Sada veida finansu portfelis var
tikt novertets par efektivu tikai tad, kad tam ir minimals risks pie noteikta ien@mumu limena vai
arT maksimali iep€mumi pie noteikta riska l[imena. Lai gan abi skatfjumi uz optimalo portfeli ir
l1dzigi, optimala portfela aprékini atSkiras. Pirmaja gadijuma tiek rékinats kvadratisks vienado-

jums ar lineariem nosacijumiem, bet otraja linears vienadojums ar kvadratiskiem nosacijumiem.

Turpinajuma pienemsim, ka portfelis sastav no N finanSu instrumentiem, un to kopigais
pelnas sadalijums ir normalais sadaltfjums. Portfela ienakumi 7 tiek definéti ka skalarais reizi-
najums starp (N x 1) izm@ra svariem un pelnas vektoru w un u. Portfela risks tiek meérits ar
portfela dispersijas palidzibu 03, = w/Yw, kur ¥ apzimé dispersija - kovariacijas matricu finan-
Su instrumentu pelnas datiem. Priek§ minimala riska portfela ar noteiktu pelnu, 7, optimizacijas

uzdevums var tikt pierakstits $adi:

P = argmin o7, = w'Yw, 4.1)
W =T,
Wi=1,

kuriir (IV x 1) izm@ra vieninieku vektors.

Taja pasa gada, kad Markovitc public€ja savu rakstu, funkciju efektivu portfelu noteikSanai
nodefingja Rojs (1952), lai gan Mertona (1972) gada darbs literatiira tiek pieminéts biezak. 1z-
mantojot So funkciju var noteikt, kadiem jabiit svariem, lai portfelis bitu minimala riska, pie

noteikta pelnas Iimena. To pieraksta $adi:
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kur

1
wh = C—Z(CZ’M —bx ),

1
wy = E(bZ_l,u — aX—1i).

Portfela standartnovirze tiek aprékinata, ka:

1
o= \/E(CF2 — 207 + a),

(4.2)

(4.3)

kura = W'Y tu,b = (/7 e = VX tiun d = ac — b%. Vienadojums 4.2 iegiits lietojot

Lagranza optimizaciju ar ierobeZotu ienesiguma Itmeni un nosacijumu, ka svaru suma ir vienada

ar 1. Sikaks apraksts mekl&jams [11].

0.6
o GMV
MSR
0.5 C'ML
- -- - Efektiva robezZa
04— Asirflptodes
- Derigums
= 0.3
0.2 — . ‘
0.1 N Q\
0.0 — N
0 2 4

Att. 4.1: Globalaminimala riska un maksimala Sarpa koeficienta portfeli
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No §1 vienadojuma var secinat, ka portfela svari ir lineara funkcija no sagaidamajiem iena-
kumiem. Katrs optimals portfelis var tikt izveidots, ka divu citu optimalu portfelu lineara kom-
binacija. It ipasi, optimala portfela riska/pelnas attieciba var tikt izteikta ka lineara kombinaciju
starp globalo minimalo riska portfeli (GMV) un jebkuru citu optimalu portfeli. Kovariance starp
Siem diviem portfeliem ir vienada ar dispersiju no minimala riska portfela. Jauzsver, ka vieni-
gais ierobezojums attieciba uz portfela svariem ir tas, ka to summa ir 1. Sis nosacijums pielauj

ar1 ka kadam no finansu instrumentiem ir negativi svari un kadam svari ir lielaki par viens.

Vienadojums 4.3 apraksta hiperbolu prieks§ optimaliem portfeliem. Hiperbola ir ierobeZota
ar asimptodém 7 = b/c + /d/co. Minimala riska portfelis atrodas hiperbolas virsotng, ar §a-

diem svariem w,,, = 3 ti/i' S, Skatit 4.1 grafiku.

Optimalais portfelis atrodas, kapitala tirgus Iinijas (CML) un efektivitates robezas augseja
zara, pieskares punkta. Saja punkta slipums ir vislielakais un Iidz ar to Sarpa koeficients ir
maksimals. Portfelis, kurs atbilst §im punktam, sauc arf par maksimalo Sarpa koeficienta (MSR)

portfeli.
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S Portfela diversifikacija

Ir skaidri zinams, ka labs veids ka samazinat kopgjo risku ir sadalit savus ieguldijumus. ST
iemesla del, investors kur§ vélas izvairities no riska, savus ieguldijumus sadalis pa dazadiem
finanSu instrumentiem, nevis iegadasies tikai vienu finansu instrumentu. Ienakumu dispersijas -
kovariacijas matricu biezi vien lieto lai aprékinatu finanSu instrumenta riskantumu un atkaribas

starp tiem.

5.1 Visvairak diversificetais portfelis

Lai izmantotu diversifikaciju, ka kritériju bija nepiecieSams mérs. Ar ¥ apzimésim ienaku-
mu dispersijas - kovariacijas matricu priek§ /N dazadiem finansSu instrumentiem un ar o apzi-

mésim finansu instrumenta svarstibu vektoru, kurs tiek meérits izmantojot standartnovirzi.

Definicija 5.1. Diversifikacijas koeficients (DR) tick noteikts konkrétam (/N x1) svara vektoram

w no visiem iesp&jamajiem portfeliem (2 ka:

w'o
\/w’Zw.

Saja vienadojuma, skaititajs ir svertas videjas svarstibas katram no finansu instrumentiem.

DRwEQ =

Tas tiek iegiits ka skalarais reizinajums starp svaru vektoru un standartnovirzém. P&c §is defi-
nicijas var spriest, jo lielaks ir DR koeficients, jo portfelis ir diversificétaks. Sim raditajam ir
apakseja robeza 1, kura var tikt sasniegta tikai gadijuma, kad portfelis sastav no viena finanSu
instrumenta. Portfeli, kuri satur vai nu loti koncentrétu ieguldijumu sadali, vai loti korel&tu fi-
nansu instrumentu izveéli var tikt kvalific€ti ka vaji diversificéti. Diversifikacijas koeficientu var

izteikt ar Sadi:
1
V(p+CR) = pCR

kur p un CR atbilst korelacijai un koncentracijas koeficientiem, kurus aprékina:

DRyeq = (5.1

i, (wioiw;o;) pij
PuweQ = N )
>izj(Wioiw;o;)
N
CRycq = Dz (wios)*
W )
Zfij(me

kuri atrodas intervala no [1/N; 1].
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Svari pie kadiem portfelis biis visvairak diversificéts biis pie nosactjuma kad:

Pypp = argycomarDR.

IevieSot maksligu finansu instrumentu kopumu, kuriem ir Iidzigas svarstibas, diversifikacija
koeficients tieck maksimizéts, minimizgjot w’'Cw, kur C' apzimé korelacijas matricu no sakotng-
jajiem ienakumiem. Tap&c meérka funkcija ir [idziga ar GMV portfela, bet ta vieta, lai izmantotu
dispersija-kovariacijas matricu, tiek izmantota korelacijas matrica. Gala svarus iegiist, koriggjot
svarus, kuri balstiti un korelacijas matricu, attieciba pret ienakumu standartnovirzém. Citiem
vardiem, optimalo svara vektoru nosaka divas dalas. Pirmaja, tiek noteikts kadiem jabiit sva-
riem, lai izvélétais finansu instrumentu kopums biitu vismazak koreléts. ST pieeja atskiras no
G MYV portfela pieejas, jo $aja gadijuma svarstibas tiek lietotas tiesi merka funkcija, lai tiktu mi-
nimizétas. Siemesla dél svarstibam ir mazaka ietekme uz M D P portfeli neka G MV gadijuma.

M D P portfelim piemit sekojoSas pazimes:

* Jebkurs finansu instruments, kurs neietilpst M D P portfelt ir vairak koreléts ar to neka
jebkurs tam piedeross finanSu instruments. Tatad, jebkur§ M D P portfelim piederoSs fi-

nanSu instruments ir ar to vienadi koreléts.

* llgtermina M D P ir tads ilgtermina portfelis, kuram korelacija starp jebkuru citu ilgter-

mina portfeli un sevi pasu ir lielaka vai vienada ar DR.
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6 Riska - optimali portfeli

Saja nodala ir aprakstitas portfela optimizacijas metodes, kuras tick nemta véra riska pakape
un ta limenis, kurs tiesi ietekmé finan$u instrumenta svarus. Sada pieeja atskiras no Markovica
portfela pieejas, jo $aja gadijuma VaR un ES netiek aprékinats optimalajam portfelim, bet gan
optimalais portfelis tiek sastadits balstoties uz noteiktu VaR vai ES. Tadgjadi investors varétu
git atbildi uz jautajumu: “Kadi butu jaizvelas portfela svari, lai reziiltgjosais 99% VaR biitu

3.5% .

6.1 Sagaidama ienesiguma - riskam paklautas vértibas portfelis

Saja nodala sagaidama ienesiguma - riskam paklautas vértibas portfelis (1 — VaR) tiks sa-

lidzinats ar Markovica portfela pieeju. Lasitaju €rtibas labad atkartosim VaR aprékinu:

VaR, =inf{leR: P(L>1)<1—a}=inf{leR: F() > a},

kur F7, ir zaud&jumu sadalijuma funkcija, kura tagad tiek uzskatita par eliptisku, tas ir, daudz-

dimensiju normalo vai daudzdimensiju Stjiidenta ¢ sadaltjumu.

Lidzigi ka klasiskaja Markovica portfeli, © — VaR portfela optimizéSana var norisinaties
divos veidos. Vainu tiek noteikti svari ar kadiem, pie noteikta VaR pie noteikta ticamibas limena,
tiek maksimiz€ti ienakumi, vai ar1 tiek minimizets VaR pie noteikta ticamibas limena noteiktam
ienakumu Itmenim. Turpinajuma izmantosim otro pieeju. Sakuma pienemsim, ka pastav N
skaits finanSu instrumentu, un ar z, = ® !(«) apzZimésim zaud&jumu sadalijuma kvantili pie

ticamibas Iimena o € (1/2;1). Tad VaR tiek defingts, ka

VaR)' = zoow — T, (6.1)

kur 7 = w'p portfela ienesigums. Portfelis w € €2 var tikt uzskatits par ;1 — VaR optimalu

pie noteikta ticamibas limena, ja tas ir atbilde uz sekojosu vienadojumu:

Pyogm = arg,minVaR]' = z,onw —T,

W =T,
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kuriir (/N x 1) izm@ra vieninieku vektors un oy = w'>w. Lidz ar to ta ir kvadratiska mérka
funkcija ar lineariem ierobeZojumiem, dél oy, = w'Sw. Sipieeja ir lidziga Markovica portfela
pieejai un “Portfolio Performance Evaluation Using Value-at-Risk™ publikacija tiek pieradits,

ka ;o — VaR portfelis ir apakSkopa sagaidamo ienakumu - variacijas optimaliem portfeliem.

o F-A/CP |
1/C~  DjC? ’

kur skalari lielumi A, B, CunD kuri tiek defingti ka:

= X'y,

= Wy
C= iYh,
D= BC — A2,

var tikt izmantoti arT © — VaR efektivitates robezas aprékinam:

(VaR™ +7)/z)? _ (F=A/CP
1/C DjC?

un kura tiek izmantos no 6.1 vienadojuma izteikts oy, aprékins.

m —
— a=05 a=07a0a=08 =09 «=0.95 o =0.99
2 -
2
e
B o
=,
=
2 -
v
=
I |
:9 ™
&
[an}
N o

I [ | I
-5 0 5 10
VaR ,

Att. 6.1: Dazadu 1 — VaR portfelu robezas
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6.2 Optimali CVaR portfeli

Finansu tirgus riska mérs, nosacita riskam paklauta vértiba (CVaR), var tikt skaidrota, ka
sagaidamie zaud&jumi, kuri parsniedz V' a R pie noteikta ticamibas ltmena. Nepartraukta zaudg-
jumu sadalijuma gadijuma ta ir vienada ar sagaidamajiem vidg€jajiem zaud&jumiem (ES), kuri
tika aprakstiti 3.3 sadala.

Lai noteiktu C'V a R, ir nepiecieSami $adi riska meri:

* VaR,, zaudeéjuma sadalfjuma « kvantile.

* CVaR™", sagaidamie zaud&jumi, kuri stingri parsniedz VaR.

* CVaR™, sagaidamie zaud&jumi, kuri mazliet parsniedz VaR.

Definicija 6.1. Tad C'VaR var tikt definéts ka svérta vidéja vertiba starp VaR un CVaR*:

CVaR =MVaR+ (1 - \)CVaR",

kur lielums 0 < A < 1 tiek izteikts ka A = (U (VaR) — a)/(1 — ) un ¥(VaR) apzimé

varbiitibu, ka zaud&jumi neparsniedz vai ir vienadi ar V a R pie noteikta ticamibas limena.
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CVaR
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Att. 6.2: VaR,CVaR,CVaR " unCVaR~ diskréta zaudéjumu sadalijuma gadijuma

Attiecibas starp dazadiem riska mériem, diskréta sadalijuma gadijuma, var apliikot 6.2 att€la.
Saja grafika uz ass atlikti fiktivi un vienadi iesp&jami zaud&jumi fi, ..., f¢. Grafika pirmaja
gadijuma ticamibas limenis v = 4/6 un tas sakrit ar VaR kvantili, tapéc A = 0. Riska méri
CVaRun CVaR* $ada gadijuma ir identiski un vienadi ar vid&jo f5 un fg zaudéjumu vértibu.
VaR ir vienads ar f, un riska mérs CVaR~ ir videja svérta vértiba no fy, fs, fs. Saja piemera
attieciba starp Siem riska mériem ir VaR < CVaR~ < CVaR = CVaR". Turpinajuma
apskatisim ticamibas Iimeni ov = 7/12, kur§ redzams 6.2 grafika lejas dala. C'VaR vértiba ir
vienada ar pirmaja pieméra doto, toties A vértiba, $aja gadijuma ir A = 1/5, un tapéc CVaR =
tf1+ :CVaR", ko var parrakstit, ka CVaR = £ f; + 2 f5 + 2 fg. Otraja pieméra risku meru
attiecibas var pierakstit ka: VaR < CVaR™ < CVaR < CVaR™*.
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7 Bitcoin cenu datu iezimes

Darba praktiskaja dala tiek izmantota programa R, lai ievaktu un apstradatu datus. Par pie-
méru izmantosim kriptovaliitu ” Bitcoin”, jo ta ir pirma, popularaka un visplasak pielietota krip-
tovaliita. Dati par kriptovlitu cenam tika iegiiti izmantojot R no interneta vietnes CoinCap.io.
Datus var iegtt par jebkadu laika periodu, bet vienkarSibas labad tie sakas ar 2016. gada 1 jan-
vari un beidzas ar 2018.gada 1 janvari (24 ménesSu intervals). Turpinajuma apliikosim dazadus

grafikus saistiba ar Bitcoin cenu $aja laika posma.

BTC dienas ienesiguma histogramma

° ] h
Ts}
[=)

I T \ T T 1
0.2 -0.1 0.0 0.1 0.2 0.3

250
|

Biezums
180
|

BTC dienas ienesigums

Att. 7.1: Bitcoin dienas ienesiguma histogramma

7.1 grafika var redzet, ka dienas ienesiguma sadalijums ir nobidits un labo pusi, kas lieci-
na par pozitivu vidgjo dienas ienakumu vertibu, ka ar1 var redzet salidzinos$i biezu ekstrémo

notikumu iestasanos.
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Bitcoin ikdienas pelna Pelnas kastu grafiks
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Att. 7.2: Bitcoin cenas analizgjoSie grafiki: 1

Ka jau var redzet 7.2 attéla, laika gaita ir novérojamas svarstibu izmainas, kas apstiprina
svarstibu grupésanos, kas vairak novérojama perioda otraja pus€. Pec kastu grafika var viegli
noteikt, ka ir daudz ekstrémo vertibu, kas liecina ka liela varbiitibas masa atrodas sadalijuma
galos. Vislielakie zaud€jumi Saja posma bija —16% un vislielaka dienas pelna bija 27%. Asi-
metrijas koeficients ir 0.44 un ekscesa koeficients ir 9.11, kas norada uz lielu varbiitibas masu

sadaltjuma galos. ACF un PACF sniedz norades uz pirmas kartas autokorelaciju.
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Pelnas absolitas vértibas ACF Pelnas absolutas vertibas PACF
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Pelnas kvantilu - kvantilu grafiks Svarstibu grupésanas
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Att. 7.3: Bitcoin cenas analiz€josie grafiki: 2

_____

absoliito ien€émumu, ACF un PACEF. Ir skaidri redzama atskiriba no nulles un ta samazinas loti
lenam. Labaja kreisaja sttir1 redzams kvantilu-kvantilu (QQ) grafiks salidzinajuma ar normalo
sadalfjumu. Gan asimetrija, gad sadalijuma smagie gali apstiprinas arT Saja grafika. Apaks€jaja
labaja stiir1 daudz skaidrak, neka 7.2 att€la 1. grafika, var redzet, ka pastav svarstibu grupésanas

un ka tieSi perioda otra puse ir daudz nestabilaka.
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8 Optimizétie portfeli

Saja daba tika izmantota programma R, lai noteiktu kadiem ir jabat svariem, lai portfeli bitu
optimali. Ta ka Sie dati sastav no kriptovaliitu cenam, laika posma no 2016. gada 1 Janvara
I1dz 2018. gada 1 Janvara, tad ar7 Sie optimizgetie portfeli balstas uz informaciju, kas ir pieejama
visa $aja laika perioda. Informacija ievakta par tris kriptovaliitam (BT'C, ET H, X RP), no
kuram tad sastav Sie otimizgetie portfeli. Turpinajuma var apliikot insividualas kriptovaliitu cenu

attistibas liknes.

Cenas attistiba

5004 Kriptovaluta
BTC

— ETH
XRP

Cenas kapuma indeks

2016-01 2016-07 2017-01 2017-07 2018-01
Datums

Att. 8.1: Izv€leto kriptovaliitu cenu attistiba

Turpinajuma aplukosim Markovitca pieeju. Ka kriptovaliitas var attélot sagaidama ienesi-

guma - svarstibu plakné individuali. Skatit att€lu 8.2:

Pelnas - riska attieciba

[
Ed
L

Kriptovaluta:

BTC

® e™H
XRP

Sagaidamais ienesigums

=
L

0%+

0.0% 25% 5.0% 7.5% 10.0%
Svarstibas

Att. 8.2: Izv€leto kriptovaliitu cenu attistiba
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Lai noteiktu minimala riska un maksimala Sarpa koeficienta portfelus ir nepiecieSams uzzi-

meét efektivitates robezu:

Efektivitates robeia

Sagaidamie ienakumi
0.000 0.002 0.004 0.006 0008 0.010 0.012
|

Max SRS ETH —XRP

BTC

0.00

0.02

T T T T
0.04 0.06 0.08 0.10

Standartnovirze

Att. 8.3: Efektivitates robeza

legttie dati par optimiz€to portfelu svariem tika apkopoti tabula 8.1 ,kura ari var redzet

kada bitu bijusi portfelu pelna 2018. gada 1 Junija, ja 2018. gada 1 Janvar tajos tiktu veikti

ieguldijumi.

H Portfelis BTC ETH XRP  Pelna H
Max-SR 0% 66% 34% -37.52%
Min-Var  75% 16% 9% -43.27%
Min-CVaR  53% 25% 22% -45.32%
MDiV  51% 27% 22% -44.88%

E 33% 33% 33% -47.053%

Tabula 8.1: Dazadu optimizetu portfelu svari

Sie ir ilgtermina ieguldijumu portfeli un to svari balstas uz divu gadu datiem. Var redzét,

ka vislabak biitu bijis izvéleties maksimalo Sarpa koeficienta portfeli, jo tada gadijuma tiktu

zaudeti tikai 37.5%, kas salidzinajuma ar citiem portfeliem ir labs raditajs.

Taka nodalas sakuma tika pieminéts, ka ir noveérojama svarstibu grupésanas, nebiitu pareizi

portfela risku novertet par visu periodu kopuma. Perioda sakuma kriptovalitas tirgus ir diezgan

stabils un ar ne tik lielam svarstibam, toties perioda otraja dala svarstibas ievérojami palielinas.
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ST iemesla dé] tabula 8.2 optimizétie portfeli tika balstiti uz datiem par pedgjo divu ménesu

cenu izmainam.

H Portfelis BTC ETH XRP  Pelna H
Max-SR  37% 29% 34% -48.16%
Min-Var  42% 58% 0% -31.24%
Min-CVaR  23% 51% 26% -40.84%
MDiV  45% 42% 13% -38.79%

E 33% 33% 33% -47.053%

Tabula 8.2: Dazadu optimizetu portfelu svari

Var redzet, ka minimalas variacijas portfelis $aja gadijuma ir vislabaka izvéle.

Ka vél vienu pieeju optimala portfela iegiiSanai var izmantot nepartraukti mainigus svarus.

Tie balstas uz pédgjo divu ménesSu cenu svarstibam. legiito informaciju, kada biitu portfela

vertiba attieciba pret laiku, sadalitu pa portfeliem, apkopoju grafika.
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Att. 8.4: Tris dazadu manigo svaru portfelu vertibas attistibas grafiks

Ka var redzet 8.4 attéla, vislabako sniegumu nodroSina minimalas variances portfelis, ku-

ra pelna perioda beigas bija -37%, savukart maksimala Sarpa koeficienta un minimala CVaR

portfelu sniegums bija sliktaks, -59% un -54% atbilstosi.
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9 Secinajumi

Aplukojot un izanaliz&jot datus varam teikt, ka kriptovalttu tirgus ir loti nestabils. Ir nove-
rojamas loti lielas svarstibas, ka arT svarstibu grupéSanas. Kriptovaliitu tirgus ir saméra jauns
tirgus, tap&c tas vel ir attistibas stadija. Lai kriptovalutu varétu sakt lietot un uzskatit, ka drosu
un neriskantu norékinu Iidzekli, tad to svarstibam vajadzetu samazinaties. Daudzi So finansu

instrumentu lieto tieSi spekulacijam, kas art padara kriptovaliitu tirgu vél nestabilaku.

Veidojot kriptovaliitu portfelus ir liela nozime no kadam kriptovaliitam tie tiek veidoti. Liela
nozime $aja tirgii ir Bitcoin, ta Sobrid ir noteicosa kriptovaliita. Parsvara tirgii ir redzama ten-
dence paréjam kriptovaltitam sekot Iidzi Bitcoin cenu izmainam, ar loti retiem izn€émumiem.
Loti liela ietekme uz cenas izmainam ir notikumiem pasaulé. Daudzas valstis un finansu insti-
tiicijas uzskata, ka kriptovaliitam nevajadzetu laut attistities, jo daudz darfjumi sastiba ar tam
ir nelegali, ka pieméram nodoklu apieSana, tapec tas aizliedz. Tas véra nemami ietekme cenas

attistibu.

P&c veiktajiem aprékiniem var nonakt pie secindjuma, ka vislabako sniegumu uzrada ilgter-
mina ieguldijumu portfelis, kur§ ir balstits uz pédéjo divu ménesu informaciju un minimizeé
standartnovirzi. Tas varétu biit skaidrojams, jo ped&jo divu ménesu vidgjas svarstibas vislabak
atspogulo Sibriza tirgus situaciju. Vissliktakos rezultatus uzradija vienmeérigi izvietotie svari,
kas ir logiski un norada uz to, ka izmantojot jebkadu optimizaijas metodi, mes tomér uzlabojam

savas izredzes nopelnit.

Ta ka kriptovaliitu tirgi kops 2018. gada 1 Janvara ir nov€rojama izteikta lejupslide, tad ar1

darba aplukotajos portfelos noveérojami zaud&jumi.
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library(data.table)
library(scales)

library (ggplot2)

library (RJSONIO)
library (RCurl)

library (anytime)

S O 0 N N W B~ W N

—_

library (plyr)

—_ =
W D =

coins <- c("BTC", "ETH", "XRP")

—_
N

globalData <- NULL

—_ =
N W

for (coin in coins) {

17 url <- paste(

18 "http://socket.coincap.io/history/",
19 coin,

20 sep=""

21 )

22 rawData <- getURL(url)

23 data <- fromJSON(rawData)

24 pricesData <- as.data.frame(

25 matrix(unlist(data$price), ncol=2, byrow=T)
26 )

27 names (pricesData) <- c("date", "price")

28 pricesData$date <- anydate(

29 as.numeric(pricesData$date) /1000
30 )
31 pricesData$coin <- coin

32 globalData <- rbind(globalData, pricesData)

33|}

34

35| data = globalData

36

37|uk <- datal , c("coin", "date")]

38| uk$date <- as.numeric(uk$date)

39| data <- data[-which(duplicated(uk)), 1]

40| data <- datal[data$date >= "2016-01-02"&data$date <= "2018-01-01", ]
41

42| write.csv(data, file = "data.csv")

43

A et e T
45| dt <- data.table(read.csv(file = "data.csv"))

46| dt [, date := as.Date(date)]

47| dt$X = NULL

48

49| # create indexed values
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50{dt[, idx_price := price/price[1l], by = coin]

51

52| # plot the indexed values

53| ggplot (dt, aes(x = date, y = idx_price, color = coin)) +

54 geom_line() +

55 # Miscellaneous Formatting

56 theme _bw() + ggtitle("Cenas attistiba") +

57 xlab("Datums") + ylab("Cenas kapuma indeks") +

58 scale_color_discrete(name = "Kriptovaluta")

S #mmmm e

60| # calculate the arithmetic returns

61| dt[, ret := price / shift(price, 1) - 1, by = coinl]

62

63| # summary table

64| # take only non-na values

65| tab <- dt[!is.na(ret), .(coin, ret)]

66

67|# calculate the expected returns (historical mean of returns) and volatility (standard
deviation of returns)

68| tab <- tab[, .(er = round(mean(ret), 4),

69 sd = round(sd(ret), 4)),

70 by = "coin"]

B I

72| ggplot (tab, aes(x = sd, y = er, color = coin)) +

73 geom_point(size = 5) +

74 # Miscellaneous Formatting

75 theme_bw() + ggtitle("Pelnas - riska attieciba") +

76 xlab("Svarstibas") + ylab("Sagaidamais ienesigums") +

77 scale_y_continuous(label = percent, limits = c(0, 0.03)) +

78 scale_x_continuous(label = percent, limits = c(0, 0.1))

79| scale_color_discrete(name = "Kriptovaluta")

80| #————mmm e

81| BTC_data = datal[data$coin == "BTC",]

82| ETH_data = datal[data$coin == "ETH",]

83| XRP_data = datal[data$coin == "XRP",]

84| dff = data.table(BTC_data$price)

85| dff$ETH_price = ETH_data$price

86| dff $XRP_price = XRP_data$price

87| names (dff) [1] = "BTC_price"

88

89|x = dff$BTC_price[-11/dff$BTC_price[-nrow(dff)] - 1

90|y = Aff$ETH_price[-1]/dff$ETH price[-nrow(dff)] - 1

91|z = dff$XRP_price[-1]1/dff$XRP_price[-nrow(dff)] - 1

92

93| dfff = data.table(x,y,z)

94

95| plot (BTC_data$date ,BTC_data$price, t = "1", xlab="Datums", ylab="BTC cena")

L e

97| library (IntroCompFinR)

98| asset.names = c("BTC", "ETH", "XRP")

99| er = c(mean(dfff$x), mean(dfff$y), mean(dfff$z))
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100| names (er) = asset.names

101| covmat = cov(dfff)

102|r.free = 0.005

103| dimnames (covmat) = list(asset.names, asset.names)
104
105|# tangency portfolio

106| tan.port <- tangency.portfolio(er, covmat, r.free, shorts = F)
107|# compute global minimum variance portfolio

108| gmin.port = globalMin.portfolio(er, covmat, shorts = F)

109
110| # compute portfolio frontier

I11| ef <- efficient.frontier(er, covmat, alpha.min=-2,

112 alpha.max=1.5, nport=20, shorts = F)
113| attributes (ef)

114
115| plot (ef)

116/ plot (ef, plot.assets=TRUE, col="blue", pch=16)

117| points (gmin.port$sd, gmin.port$er, col='"green", pch=16, cex=2)
118]| points (tan.port$sd, tan.port$er, col="red", pch=16, cex=2)

119| text (gmin.port$sd, gmin.port$er, labels="MIN Var", pos=2)

120| text (tan.port$sd, tan.port$er, labels="Max SR", pos=2)

121| sr.tan = (tan.port$er - r.free)/tan.port$sd

122| abline (a=r.free, b=sr.tan, col="green", lwd=2)

123
124
125 | # ===
126| 1ibrary (FRAPO)

127| Most _div = PMD(dfff)

128| Most _div

129| tan.port

130| gmin.port

131
132
133 | ####HeH#H#A#SHAH RS HSHSH R #A#EH#E KODS 2 ######SHHH#AHAH AR AR B HAH AR AR B RS HSH SRS
134
135| 1ibrary (RJSONIO)
136| 1library (RCurl)
137| 1library (anytime)
138| library (plyr)
139
140
141| coins <- c("BTC", "ETH", "XRP")
142| globalData <- NULL

143
144| for (coin in coins) {

145 url <- paste(

146 "http://socket.coincap.io/history/",
147 coin,

148 sep=""

149 )

150 rawData <- getURL(url)
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151 data <- fromJSON(rawData)

152 pricesData <- as.data.frame(

153 matrix(unlist(data$price), ncol=2, byrow=T)
154 )

155 names (pricesData) <- c("date", "price")

156 pricesData$date <- anydate(

157 as.numeric(pricesData$date) /1000
158 )
159 pricesData$coin <- coin

160 globalData <- rbind(globalData, pricesData)

161] ¥

162

163| data = globalData

164

165| uk <- datal , c("coin", "date")]

166| uk$date <- as.numeric(uk$date)

167| data <- data[-which(duplicated(uk)), ]

168| data <- datal[data$date >= "2015-09-01"&data$date <= "2018-05-31", ]
169
170
171| weeks <- seq(as.Date("2016-01-02"), max(data$date), 7)
172| data.weekly <- datal[data$date %in¥% weeks,

173 c("coin", "date", "price")]

174| data.weekly <- ddply(

175 data.weekly,

176 c("coin", "date"),

177 function (row) {

178 prevRow <- data.weeklyl[

179 data.weekly$coin == row$coin &
180 (data.weekly$date == row$date - 7),
181 ]

182 if (nrow(prevRow) >= 1) {

183 row$prev.price <- prevRow$price
184 } else {

185 row$prev.price <- NULL

186 }

187 return(row)

188 }

189)

190

191| BTC_data = datal[data$coin == "BTC",]
192| ETH_data = datal[data$coin == "ETH",]
193| XRP_data = datal[data$coin == "XRP",]
194

195

196| BTC_data = BTC_data[20:nrow(BTC_data),]
197| ETH_data = ETH_data[20:nrow(ETH_data),]
198| XRP_data = XRP_data[21:nrow(XRP_data),]
199
200

201| CoinPrice = as.data.frame(BTC_data)
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202| row.names (CoinPrice) = BTC_data$date
203| CoinPrice = CoinPrice[2]

204| names (CoinPrice) [1] = "BTC_Price"
205| CoinPrice$ETH_Price = ETH_data$price
206| CoinPrice$XRP_Price = XRP_data$price
207
208| BTC_daily_returns = BTC_data$date[-1]
209
210/ BTC_day = BTC_data$price[-1]

211|BTC_prev_day = BTC_data$price[-nrow(BTC_data)]
212
213|BTC_daily_returns = as.data.frame(BTC_daily_returns)

214|BTC_daily_returns$BTC_day_price = BTC_day

215|BTC_daily_returns$BTC_prev_day_price = BTC_prev_day

216| BTC_daily_returns$returns = BTC_daily_returns$BTC_day_price / BTC_daily_returns$BTC_prev_day_
price

217|BTC_daily_returns$returns_prct = BTC_daily_returns$returns-1

218| names (BTC_daily_returns) [1] = "Date"

219
220| plot(ce)

22] | #-mmm e e e e
222| library (moments)

223| skewness (BTC_daily_returns$returns_prct)

224| kurtosis (BTC_daily_returns$returns_prct)

225| summary (BTC_daily_returns$returns_prct)

226| plot (BTC_daily_returns$Date ,BTC_daily_returns$BTC_day_price, t = "1")
2 | = m e
228| library (fBasics)

229| library (evir)

230
231|BTC_time = as.character (BTC_daily_returns$Date)

232|BTC_ret = timeSeries(BTC_daily_returns$returns_prct, charvec = BTC_time)
233| colnames (BTC_ret) <- "BTC_ret"

234

235| ## Stylised Facts I

236

237| seriesPlot (BTC_ret, title = FALSE, main = "Daily Returns of Bitcoin")

238| boxPlot (BTC_ret, title = FALSE, main = "Box plot of Returns", cex = 0.5, pch = 19)
239| acf (BTC_ret, main = "ACF of Returns", lag.max = 20, ylab = " ",

240 xlab = " ", col = "blue", ci.col = "red")

241| pacf (BTC_ret, main = "PACF of Returns", lag.max = 20, ylab = " ",

242 xlab = " ", col = "blue", ci.col = "red")

243| ## Stylised Facts II

244| SieRetAbs <- abs(BTC_ret)

245|SieRet100 <- tail(sort(abs(series(BTC_ret))), 100) [1]

246| idx <- which(series(SieRetAbs) > SieRet100, arr.ind = TRUE)
247| SieRetAbs100 <- timeSeries(rep(0, length(BTC_ret)),

248 charvec = time(BTC_ret))

249| SieRetAbs100[idx, 1] <- SieRetAbs[idx]

250| acf (SieRetAbs, main = "ACF of Absolute Returns", lag.max = 20,

251 ylab = " ", xlab = " ", col = "blue", ci.col = "red")
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252| pacf (SieRetAbs, main = "PACF of Absolute Returns", lag.max = 20,

253 ylab = " ", xlab = " ", col = "blue", ci.col = "red")

254| qqnormPlot (BTC_ret, main = "QQ-Plot of Returns", title = FALSE,

255 col = "blue", cex = 0.5, pch = 19)

256| plot (SieRetAbs100, type = "h", main = "Volatility Clustering",

257 ylab = " ", xlab = " ", col = "blue")

2 | i mmmm e
2 | m e
260

261| library (FRAPO)

262| library (fPortfolio)

263 | ## Retrieving data and calculating returns

264| data(StockIndex)

265| StockReturn <- na.omit(timeSeries(returnseries(CoinPrice,

266 method = "discrete"),
267 charvec = rownames(CoinPrice)))
268| ## Specifying portfolio

269| pspec <- portfolioSpec()

270| gmv <- pspec

271| cvar <- pspec

272| setType(cvar) <- "CVaR"

273| setAlpha(cvar) <- 0.01

274| setSolver (cvar) <- "solveRglpk.CVAR"

275| ## Conducting back???test

276| end <- time(StockReturn) [60:980]

277| from <- time(StockReturn) [1:length(end)]

278 | wGMV <- matrix(NA, ncol = ncol(StockReturn), nrow = length(end))
279| wCVAR <- wGMV

280| for(i in 1:length(end)){

281 series <- window(StockReturn, start = from[il, end = end[il)
282 gmvpf <- minvariancePortfolio(data = series, spec = gnmv,
283 constraints = "Longonly")

284 wGMV[i, ] <- c(getWeights(gmvpf))

285 cvarpf <- minriskPortfolio(data = series, spec = cvar,

286 constraints = "Longonly")

287 wCVAR[i, ] <- c(getWeights(cvarpf))

288}

289| ## Compute portfolio values (subsequent returns)

290| wGMVL1 <- lag(timeSeries(wGMV, charvec = end), k = 1)

291| colnames (wGMVL1) <- colnames (StockReturn)

292| wCVARL1 <- lag(timeSeries(wCVAR, charvec = end), k = 1)

293| colnames (WwCVARL1) <- colnames(StockReturn)

294| ## Return factors and portfolio values

295| GMVRetFac <- 1 + rowSums (wGMVL1l *

296 StockReturn[time (wGMVL1), 1) / 100
297| GMVRetFac [1] <- 100

298| GMVPort <- timeSeries (cumprod(GMVRetFac),

299 charvec = names (GMVRetFac))

300| CVARRetFac <- 1 + rowSums (wCVARL1 =

301 StockReturn[time (wCVARL1), 1) / 100
302| CVARRetFac [1] <- 100
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303| CVARPort <- timeSeries(cumprod(CVARRetFac),

304 charvec = names (CVARRetFac))
305| ## Plotting of portfolio values

306| ylims <- range(cbind (GMVPort, CVARPort))

307| plot (GMVPort, ylim = ylims, xlab = " ",

308 ylab = "Portfolio Value (Index)")

309| 1ines (CVARPort, col = "blue")

310| legend ("topleft",

311 legend = c("Minimum-Variance", "Minimum-CVaR"),
312 col = c("black", "blue"), lty = 1)

313| ## Relative performance

314| RelOutPerf <- (CVARPort - GMVPort) / GMVPort * 100

315| plot (RelOutPerf, type = "h", col = "blue", xlab = " ",

316 ylab = "Percent",

317 main = "Relative Performance Minimum - CVaR vs. Minimum - Variance")
318| abline(h = 0, col = "grey")
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Bakalaura darbs ,,Kriptovaliitu statistiskas 1pasibas un to portfelu optimizeSana” izstradats
LU Fizikas un matematikas fakultate.

Ar savu parakstu apliecinu, ka pétijums veikts patstavigi, izmantoti tikai taja noraditie in-
formacijas avoti un iesniegta darba elektroniska kopija atbilst izdrukai.
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