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Abstract

The aim of this thesis is to examine whether cryptocurrencies should be included in future
investment portfolios or not. This thesis not only focuses on Bitcoin, but also uses the
Bloomberg Galaxy Crypto Index to represent the cryptocurrency market as a whole. In search
of higher expected returns and new diversification opportunities, this report investigates the
historical behaviour of cryptocurrencies and simulates future possible scenarios by using
Monte-Carlo simulations and portfolio optimizations. After comparing average Sharpe
Ratio:s and doing a number of robustness checks, a conclusion based on data can be drawn.
The findings of this study show an average cryptocurrency allocation of approximately 2% to
effectively improve an investment portfolio. By including cryptocurrencies in a portfolio it

will get a higher expected return in relation to risk.
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1. BAKGRUND

Rapportens forsta kapitel innehaller en introduktion till studien samt underliggande bakgrund
for forstéelse av kryptovalutor och diversifiering. Bitcoin och Bloomberg Galaxy Crypto

Index presenteras.

1.1 INTRODUKTION

Malet med rapporten dr examinera om kryptovalutor bor inkluderas i en investeringsportfol]
eller inte. I sokande efter 6kad forvéintad avkastning och nya diversifieringsmojligheter
undersoker rapporten kryptovalutors historiska beteende samt simulerar nya framtida
scenarion genom att anvdnda Monte-Carlo simulation och portfoljoptimering. Efter
jdmforande av genomsnittliga Sharpe ratio:s och ett flertal robusthetstest nér rapporten fram
till en slutsats. Resultatet visar pé att en allokering pa omkring 2% effektivt kan forbittra en
investeringsportfolj. Genom att inkludera kryptovalutor i portfoljen fir den en 6kad forvéantad

avkastning i relation till samma risk.

1.2 TIDIGARE FORSKNING

Under de senaste dren har intresset for kryptovalutor 6kat i allt stdrre utstrackning. Mycket
forskning har kretsat kring hur investering i Bitcoin hade kunnat forbéttra en portfolj (Feng,
Wang & Zhang 2018). Kryptovalutor och framforallt Bitcoin jdmfors ofta med guld och hur
det skulle kunna anvéndas for att diversifiera sina investeringar och gardera (hedga) sig mot
fordndringar 1 marknaden. Kryptovalutor ér fortfarande ett nytt fenomen, ddrmed ar historisk

data begransad och framtiden oviss (Walther, Pham & Klein 2018).

Forutom osdkerheten kring valutornas prestationsmaissiga utveckling finns dven stora
regulatoriska risker som kan innebéra slutet for dessa valutor. Sett till historisk data som finns
tillgénglig kan man utldsa stor volatilitet i diverse kryptovalutor. Riskerna dr hoga, men de
mdjliga vinster som kan utvinnas dr enastdende, vilket lockar till sig investerare (Chuen, Guo

& Wang 2018). Rapporten kommer fokusera pa kryptovalutor ur ett investeringsperspektiv.

Det finns sedan tidigare forskning som gjorts for att titta pa hur Bitcoin paverkar en
investeringsportfolj, bland annat genom Klabbers (2017), Ahnhem, & Lindberg (2017) samt
Hernvall & Héarnestav (2018). Gemensamt for dessa rapporter dr att en inkludering av Bitcoin
ger 0kad forvintad avkastning pé en investeringsportfolj. Hur mycket kryptovalutor forbéttrar
portfdljen varierar dock i rapporterna, men forvintningarna infér denna rapport blir att

Bitcoin bor inkluderas i en investeringsportfolj och att portfoljens resultat dd blir béttre. Da



marknaden och vérderingen av kryptovalutor foréndras hastigt 6nskar den hér rapporten nu
gora en ny egen bedomning eftersom en del tid har passerat sedan dessa rapporter skrevs och
mer historisk data finns nu tillgédnglig. Till skillnad frén tidigare rapporter kommer den hér
rapporten dven inkludera dvriga kryptovalutor och dérmed inte endast fokusera pa Bitcoin. Vi
anser att Bitcoin inte bor ses som den enda kryptovalutan av betydelse och att det saknas
rapporter skrivna med fokus pd hur ens investeringsportfolj paverkas vid inkludering dven av
ovriga kryptovalutor. Dessa kryptovalutor kommer i rapporten representeras genom
Bloomberg Galaxy Crypto Index. Hér forvintas indexet likt Bitcoin ocksa ha en positiv
paverkan pé en investeringsportfolj. Dessa forviantningar kommer grundligen fran en studie
av Brauneis & Mestel (2019) dér kryptovaluta-indexet CRIX visade att en kombination av
flertal kryptovalutor kan ddmpa den vanligtvis mycket hoga volatiliteten relaterad till dessa

valutor.

Fernandes & Campa (2003) beskriver hur virlden blir alltmer finansiellt integrerad och hur
korrelationen mellan l&nder och marknader 6kar. Silvennoinen & Thorp (2011) diskuterar
detta ytterligare och forklarar att korrelationen mellan aktier, fonder och ravaror 6kar och att
marknaderna blir alltmer integrerade 1 varandra. Det innebdr 6kade risker da nedgang i
marknaderna betyder att i princip alla ens investeringar gar ned. Klabbers (2017) lyfter fram
“hedges” och “safe havens” som rdddningar pd problemet, vars generella funktion ar att gé
béttre ndr dvriga marknaden gar déligt. Diversifierare innebdr att en tillgdng har 1&g positiv
korrelation till en annan och kan ockséd anvéndas for att fordela investeringsportfoljens risker
(Bouri et al. 2017). Klabbers (2017) forklarar vidare att de vanligaste tillgdngarna som
kommer pa tal med potential att minska risk &r guld och US Dollar. Att hitta ytterligare
tillgdngar som ger diversifieringsmdjligheter i dagens vélintegrerade marknader vore av stor
betydelse for en investerare. Detta gor att eventuella resultat och slutsatser dragna fran

rapporten blir viktiga for investerare da kryptovalutor skulle kunna vara en sidan tillgéng.

Kryptovalutor och framforallt Bitcoin jamfors ofta med guld. Bland annat dess potential att
fungera som hedge mot marknadsrisk diskuteras i rapporter skrivna av Rogojanu & Badea
(2014), Dyhrberg (2016) och Walther, Pham & Klein (2018). Rapporterna far blandade
resultat vilket bade for- och motbevisar dessa egenskaper. Ar 2016 slippte Bloomberg genom
Noah Smith en artikel angaende faran med att tolka ett monster som kanske inte ens finns.
Bitcoin’s korta, men volatila historia kan med detta i atanke ses som en forklaring till att folk
fétt olika resultat. Darfor kommer denna rapport gora en egen beddmning kring

kryptovalutors formaga att diversifiera en investeringsportfol;.



1.3 VAD AR KRYPTOVALUTOR

Kryptovalutor &r digitala/virtuella valutor. Det &r alltsa inga fysiska pengar likt fiatvalutor.
Dessa valutor ér istdllet sdkrade genom kryptografi som gor det i princip omojligt att
forfalska en betalning. De flesta kryptovalutor &r decentraliserade, vilket betyder att de inte
tillhor ndgon bank, regering eller specifikt land (Milutinovi¢ 2018). Det innebér dven att man
inte kan appreciera/depreciera valutorna genom penningpolitik. Det 4r inte heller nagon
regering som kan skriva ner/upp dess virde (Klabbers 2017). Vid diskussion om
kryptovalutor &r det omgjligt att inte tala om Bitcoin, vérldens forsta och storsta kryptovaluta
vilket idag, 2020, dominerar marknaden med 66% (Coinmarketcap 2020). For en béttre

forstaelse av kryptovalutor kommer darfor genomgaende forklaring av Bitcoin ges.

1.4 BITCOIN OCH DESS FUNKTION

Bitcoin grundades 2008 av en individ eller en grupp individer som dr ként under
pseudonymen “Satoshi Nakamoto”, alltsé ett anonymt namn dir man &nnu inte lyckats lista ut
vem eller vilka som stir bakom (Coinmarketcap 2020). Valutan har varit tillgdnglig att kopas
och siljas pa olika vixelkurser sedan 2009 (Atici 2019). Antalet vixelkurser att handla pé har
blivit allt fler under aren och dessutom har flera nya kryptovalutor skapats, inspirerade av

Bitcoin (Segendorf 2014).

Bitcoin dr en virtuell valuta som &r helt sjdlvstindig och kontrolleras ddrmed inte av nagon
bank eller regering. Priset av Bitcoin (BTC) baseras dérfor helt pa det rdidande sambandet
mellan utbud och efterfragan (Segendorf 2014). Idag, &r 2020, finns det omkring 18 miljoner
Bitcoins och totalt kommer det finnas ett begrdnsat utbud pd 21 miljoner (Coinmarketcap
2020). Pa grund av att genereringen av nya Bitcoins halveras var fjarde ar dr detta dock en
matematisk troskel som aldrig kommer nés, men ar 2140 kommer man att vara marginellt
néra (Yermack 2013). Yermack &r en av dem som argumenterar for att det &r d& man nér
maxgransen for hur manga Bitcoins som kan genereras. Han fortsétter med att beskriva hur
det kan leda till problem pa langre sikt d& valutan inte kommer kunna véxa i takt med
vérldsekonomin. Detta dr ett av de grundliga argumenten till hans slutsats kring att Bitcoin
borde ses som en spekulativ tillgang snarare &n en valuta. Klabbers (2017) ser istéllet det
begransade utbudet som nagot som ger Bitcoin virde och Burghelea (2008) anser att det ger

fordel vid bekdmpandet av inflation nér utbudet ar fast och forutsigbart.

Bitcoin behéller anvéindarna anonyma och istéllet for att verifiera anvéindarna under en

transaktion, verifierar man istdllet transaktionen i sig sjilvt. Transaktionerna gors genom



utbyte av krypterade meddelanden, dirav uppkom namnet “kryptovalutor”. Anonymitet och
sakerhet kan ses som grundldggande for hela idén med Bitcoin (Segendorf 2014).

Den tekniska processen bakom en transaktion &r komplex och involverar krypterade
meddelanden som kraver verifikation inom anvidndarnas nitverk. Kortfattat gér en transaktion
till genom att den kdpande och sdljande parten kommunicerar med varandra genom
krypterade meddelanden mellan sina “Wallets” dér sa kallade “miners” (deltagare i1 Bitcoin-
nétverket) sedan anvénder sin dator fOr att verifiera transaktionen. De gor detta genom att lata
datorn 16sa komplicerade matematiska problem dér de som é&r snabbast blir kompenserade for
sitt arbete 1 form av nygenererade Bitcoins. Den verifierade transaktionen (dven kallat ett
“block™), laggs da till bland registret av verifierade Bitcoin-transaktioner, vilket kallas
“Blockchain”. Med tanke pé existensen av ett sddant register kan man argumentera for att
Bitcoin inte alls dr anonymt, men eftersom det fortfarande &r valdigt svért att lanka samman
en “Wallet” till en specifik anvdndare sé dr processen i praktiken betraktad som helt anonym

(Segendorf 2014).

1.5 BLOOMBERG GALAXY CRYPTO INDEX Figur 1: Galaxy Index

Bitcoin’s framfart har lett fram till aBitcoin = Ethereum = XRP  BitcoinCash = Litecoin = EOS
skapandet av ett flertal andra
kryptovalutor. For att representera
marknaden for kryptovalutor har
Bloomberg konstruerat ett index
bestaende av de for stunden storsta

kryptovalutorna (Bloomberg, 2020).

Fortséttningen av denna rapport inleds med en problembeskrivning dér syfte, fragestillningar
och hypoteser presenteras i kapitel 2. Dérefter i kapitel 3 ges en omfattande forklaring kring
portfoljoptimering vilket landar i Sharpe Ratio och dess betydelse. Har beskrivs dven
klassificering av kryptovalutor och en genomgéng av risker. Foljt av detta kommer kapitel 4
om metod med en genomgéng av tillgdngarna som anvénts och dven hur simulationer har
skett for att generera ett slutgiltigt resultat. I kapitel 5 och 6 presenteras sedan resultat och

robusthetstest vilket ligger till grund for de slutsatser som avslutningsvis kommer i kapitel 7.



2. PROBLEMBESKRIVNING
I foljande kapitel kommer rapportens fragestillningar och syfte presenteras. Aven

bakomliggande hypoteser och eventuella begransningar beskrivs.

2.1 PROBLEMDISKUSSION

I bakgrunden beskrevs att tillgdngar ror sig mot att bli alltmer korrelerade med varandra
vilket okar riskerna for investerare. I jakten pd mdjligheter till diversifiering i investerares
portfolj blir kryptovalutor ett intressant diskussionsdmne, en ny typ av tillgdngar/valutor som
visat prov pd att inte f6lja vanliga marknadsmonster. Den hoga volatiliteten skapar en
kombination av fantastiska mojligheter och stora risker. Gar det att utnyttja det till sin fordel
och kan man ta del av de fina mgjligheterna utan att riskera mer én vad man ar bekvidm med?
Kanske innebir en investering i kryptovalutor bara hog risk och en faktisk ldgre genererad

nytta

2.2 SYFTE

Rapporten vill belysa hur en investering med hjélp av kryptovalutor potentiellt kan
diversifiera och forbittra en portfolj. Till skillnad frdn majoriteten av tidigare studier ligger
fokus inte endast pa Bitcoin utan dven andra kryptovalutor vars andelar pd kryptomarknaden
véxer sig allt storre. Rapporten dnskar analysera hur stora riskerna &r med kryptovalutor och
vilka fordelar/nackdelar det kan bringa att inkludera dessa i en investeringsportfol;.
Kryptovalutors dkade spridning kan leda till en forédndring i privatpersoners
investeringsportfoljer, kanske med kryptovalutor som en inkludering i portfoljen i funktion
som en diversifierare, hedge eller safe haven. Mojligtvis kan det bli ett substitut mot tidigare
investering i sdrskilda tillgdngar? Dessa mojligheter skall studien titta ndrmare pa. Slutligen
fokuserar huvudfradgan kring om en inkludering av kryptovalutor i investeringsportfoljen ger
okad forvintad avkastning i forhéllande till risk. Rapporten syftar till att svara pd detta och ge

ett ekonomiskt motiverat beslutsunderlag kring en eventuell investering i kryptovalutor.



2.3 PROBLEMFORMULERING

Utifrén rapportens syfte dr foljande fragestéillningar formulerade:
Huvudsaklig fragestdllning

e Kan en inkludering av kryptovalutor i investeringsportfoljen ge 6kad forvéintad

avkastning i forhallande till risk?
Sekundér fragestéllning

e Hur korrelerar “Bloomberg Galaxy Crypto Index” med marknaden och vilka

diversifieringsmdjligheter kan indexet erbjuda?

2.4 HYPOTESER

Av tidigare studier att doma verkar en inkludering av Bitcoin kunna skapa en mer 16nsam
portfolj (Ahnhem & Lindberg 2017; Hernvall & Hérnestav 2018; Klabbers 2017). Diaremot
skiljer sig studierna i hur stor del av portfoljen som ska bestd av Bitcoin da den varierar
mellan 1-20% vilket ocksa gor att riskerna i de framtagna portfoljerna sett vildigt annorlunda
ut. Ett liknande resultat forvintas i det faktum att addering av Bitcoin i portfoljen leder till
okad nytta. Utefter tidigare studier forvéntas en inkludering av “Bloomberg Galaxy Crypto
Index” ge portfoljen hogre avkastning i forhallande till egen risk genom légre volatilitet,
jamfort med att endast inkludera Bitcoin. Argumentet grundas pa en studie av Brauneis &
Mestel (2019), dér de gar igenom “kryptovaluta-indexet” CRIX och kommer fram till att
portfoljer bestdende av ett flertal kryptovalutor tillsammans kan dimpa den vanligtvis mycket
hdga volatiliteten. Den hir studien hoppas uppna liknande effekt av att inkludera “Galaxy”
och sétta in det i en vanlig traditionell portfolj och na ett bittre resultat &n tidigare studier dér

endast Bitcoin har inkluderats som en tillgang i investeringsportfoljen.

Forvintningen ér att “Galaxy” likt Bitcoin kommer vara relativt okorrelerat med dvriga
marknaden. Om korrelationen dr positiv eller negativ dterstar att se, men atminstone en
mycket svag korrelation forvéntas. Forvintningen baseras pa tidigare studier, t.ex. Brauneis
& Mestel (2019) och Walther, Pham & Klein (2018). Att inkludera en tillgang med lag
korrelation skulle erbjuda en portfolj mojligheter till diversifiering, vilket blir allt mer
sdllsynt dé traditionella tillgangar ror sig mot att bli mer korrelerade och integrerade med

varandra (Silvennoinen & Thorp 2011).



Sammanstillning av hypoteser

1. En inkludering av kryptovalutor i portfoljen leder till 6kad forvdntad avkastning i
forhallande till risk.

2. Eninkludering av Bloomberg Galaxy Crypto Index kommer ge ett battre resultat dn
att endast inkludera Bitcoin och erbjuda diversifieringsmojligheter till portfoljen

genom dess laga korrelation med dvriga tillgangar.

2.5 UPPSATSENS BEGRANSNINGAR

Den historiska datan som finns tillgénglig for kryptovalutor ar vildigt begridnsad. Den forsta
och storsta valutan, Bitcoin, blev tillgénglig att kdpa/silja s& sent som 2009. Tillsammans
med kryptovalutors kraftiga volatilitet kan det innebira véldigt blandade resultat pd en
liknande genomf6rd studie med bara nagot enstaka ar av ny data som skiljer dem at. Det dr
ndgot man bor ha i1 dtanke d& man tolkar de resultat framtagna av studien. Vid framstéllandet
av portfoljer kommer heller inga valutarisker beaktas och av den orsaken kan avkastningar

skilja sig at beroende pé valutaforluster/vinster.



3. TEORETISK REFERENSRAM
I kapitel tre ges en djupare beskrivning av portféljoptimering och begrepp som Sharpe Ratio.
Tidigare forsknings slutsatser kring kryptovalutors klassificering tas upp och flertalet risker

presenteras.

3.1 PORTFOLJOPTIMERING

I modern portfoljteori vill en investerare inneha en portfolj som bidrar med s hog mdjlig
avkastning som mojligt relativt till den risk som det innebér. En rationell investerare kommer
alltsa placera sina pengar i den portfolj som kan generera hogst avkastning till lagst utsatt risk
(Markowitz 1952). Genom diversifiering kan en portfolj optimeras och skapa hogre forviantad
avkastning till ldgre volatilitet och darfor anses mer fordelaktig. Det som Markowitz pdvisade
var att enstaka tillgdngar sjdlva fluktuerar mycket, men genom att addera fler tillgdngar
tillsammans skapas en diversifiering som minskar denna volatilitet och istillet skapar
stabilare avkastning. Denna stabilitet kommer fran att tillgdngarna ror sig upp och ner i olika
cykler och inte korrelerar med varandra (Markowitz 1952). P4 grund av att tillgdngarna inte
korrelerar kan en tillgdngs nedgang jdmnas ut med en annans tillgdngs uppgang under samma
period menar Markowitz. Detta leder in pa begreppen systematisk risk och icke-systematisk

risk.

Den icke-systematiska risken som varje enskild tillgang medfor dr saledes den volatilitet som
ar mojlig att diversifiera bort. Att inkludera tillgdngar i en portfdlj som inte korrelerar med
varandra kommer dérfor innebéra mindre rorelse i samma riktning som hos de individuella
tillgdngarna och skapa en portfolj som ger en avkastning som inte ar lika riskfylld (Klabbers
2017). Alla tillgangsslag utgdér ndgon form av risk och prisforandringar kan ske utav flera
olika anledningar. Det diversifiering leder till 4r att en portfol]j inte ar lika beroende av
uppgéingar och nedgéngar inom en bransch, utan istéllet paverkas av flera olika tillgangar.
Facit 6ver antalet tillgangar som en portf6lj skall innehalla for att erbjuda en bra
diversifiering finns inte. Meir Statman & Glenn Klimek (2002) forfattarna till *’How Much
Diversification is Enough?’’ menar pa att det kriavs 120 olika tillgdngar for att nd en
kvalitativ diversifiering. Dock &r forskarna oense om detta och vad som kan anses vara en

acceptabel diversifiering.

Enligt Taylor (1990) finns det inga tydliga grénser pd vad som ska betraktas som lag, mattligt
och hog korrelation, det varierar beroende vad det r for typ av test och att man i sin

bedomning bor jamfora de olika korrelationerna med varandra for att gora en bra bedomning.



Han nédmner dock att generella métsystem kategoriserar foljande i absoluta virden: <0,35 =

lag/svag korrelation, 0,36-0,67 = mattlig korrelation och >0,68 = hog/stark korrelation.

Niér den icke-systematiska risken vél dr diversifierad till hogsta mdjliga grad finns fortfarande
en osédkerhet i en investering, den systematiska risken (Klabbers 2017). Det dr den risk som
inte dr majlig att forutse och foljaktligen heller inte mdjlig att undvika genom diversifiering.
Genom tillgdngar som skapar hedge eller safe haven kan dock den systematiska riskens
paverkan minska (Baur & McDermontt 2010). Den systematiska risken dr den risk som
majoriteten av alla tillgdngsslag ror sig nedét vid en marknadsstdrning. Vanligtvis brukar
finanskriser tas som ett exempel pa néir den systematiska risken blir véldigt tydlig (Gorton
2018). Att skapa en portfolj som &r diversifierad och inte paverkas av den icke-systematiska
risken samtidigt som den klarar av marknadsrdrelser vid oroliga tider dr séledes en mycket

svér uppgift.

For att forstd om en skapad portf6lj &r en bra investering eller inte s brukar jimforelser
mellan risk och avkastning gdras. I en “mean variance framework” blir alltsa inte endast
avkastning det betydande mattet utan ocksé risken (Markowitz 1952). Genom att plotta upp
en rad olika portfoljer i ett diagram dér forvintad avkastning dr pd Y-axeln och risken ar pa
X-axeln, kan man enkelt jamfora vilka portfoljer som ér effektiva eller inte. De portfljer som
har hogst avvigning av avkastning och risk kommer skapa en linje som kallas for *'The
Efficient Frontier’’. Denna linje betecknar de investeringar som dr mest optimala. Om en
investerare innehar en portf6lj som inte befinner sig pa denna linje utan istéllet befinner sig
nedanfor, hade samma forvéintade avkastning kunnat uppnas men till dnnu ldgre risk &n vad
den portfoljen har idag. Darfor kan inte den portfoljen i nuldget anses tillrackligt effektiv.
Malet vid skapandet av en portfolj dr foljaktligen att befinna sig pa “The Efficient Frontier”

dér hogsta forhallandet mellan férvintade avkastning och risk finns.

Markowitz (1952) fortsétter och forklarar att “The Efficient Frontier” &r en avtagande kurva
innebdrande att det maste finnas en optimal position dér avkastningen forhéllande till den risk
investeringen innebdr dr som storst. Genom att placera sig antingen langre ner eller upp pa
denna kurva s kommer séledes forhdllandet mellan avkastning och risk férsdmras jamfort
med den optimala positionen menar Markowitz. Denna punkt kan finnas genom att ta in dnnu
en modell, Capital Market Line. Genom att starta i den riskfria rédntan pd Y-axeln och sedan
finna den punkt dér den linjdra Capital Market Line endast tangerar med “The Efficient

Frontier” finner man den portfolj pd marknaden som enligt Markowitz &r mest optimal och



saledes dér forhallandet mellan avkastning och risk dr som storst. Investerare borde darfor
efterstriva att skapa en portfolj som ar allokerad narmast mojligt dér tangering av “The
Efficient Frontier” sker. Beroende pé investerarens riskprofil (Chronopoulos, De Reyck &
Siddiqui 2011) kan sedan val goras kring hur stor risk sparandet skall innebdra och denne kan
placera en del av sitt sparande i den optimala portfoljen och resterande i riskfria tillgangar.
Kombinationen av riskfria tillgdngar och den optimala marknadsportféljen kommer placera
investeraren pa Capital Market Line och forhdllandet mellan avkastning och risk maximeras.
Det som William Sharpe sedan tog fram i sin rapport (Sharpe 1966) var att lutningen utav
denna linje (Capital Market Line) dr det som &r det vdsentliga. En brantare linje kommer vara
mer optimalt och for 6kad risk erhéller en investerare en hogre grad forvédntad avkastning.

Detta landar i begreppet Sharpe Ratio.

3.2 SHARPE RATIO

Genom att se pd Sharpe Ratio for en portfolj kan relationen mellan risk och avkastning
jdmforas. En portfolj med hogre Sharpe Ratio kommer darfor ha en hogre avkastning relativt
till sin risk och anses darfor mer lonsam. Genom att diversifiera sin portfolj och inkludera fler
okorrelerade tillgangar till sin portfolj kan risken minska, medan avkastningen forblir hog.
Detta speglas i Sharpe Ratio och blir dérfor ett vél anvindbart métt (Schuster & Auer 2012).
En hog avkastning i en portfolj behdver inte innebéra att det ar en effektiv sddan, det kan
ménga génger forklaras genom att risken som portfoljen har &r ocksa vildigt stor. Ser man
istdllet pa mattet Sharpe Ratio och jimfor investeringar kan sedan beddomning goéras om
portfoljen dr en smart investering eller om det endast dr hog avkastning pa grund av den hoga
risk den innebir. Jamforelse mellan portfoljer kommer dérfor ge en 6verskddlig blick pa ett

enkelt och effektivt sétt.

Formel och utrdkning for Sharpe Ratio

Rp—Rf

Op

Sharpe Ratio =

R,= Avkastning pd portf6ljen (return of portfolio)
R;= Riskfri rénta (risk-free rate)
0,= Standardavvikelse pd portfoljens avkastning (standard deviation of the portfolio’s excess

return)
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1. Avkastningen av portfoljen - Tas fram genom att vikta de olika avkastningarna frén varje
tillgdng 1 forhallande till hur stor del den upptar upp av portfoljen. Den forvintade
avkastningen kommer alltsd bli det viktade medelvédrde kombinerat av alla investeringar

(Investopedia 2020).

2. Riskfria réntan - Den rinta som en investerare kan erhdlla genom att placera sina pengar i
en tillgdng som inte innebdr nagon risk. Vanligtvis brukar amerikanska statspapper anses som
den sékraste investeringen som kan goras och dérfor vanligtvis det populdraste méttet som
anvinds vid berdkningar som dessa (Damodaran 2008). I denna rapport har 2% anvénts da

det var ndrliggande 10 driga amerikanska statspapper.

3. Standardavvikelsen i portfoljen - Nér risken i en portfolj skall kalkyleras racker det inte att
kolla pa de individuella standardavvikelserna och vikta dessa, utan det krdvs dven att

korrelationen mellan investeringarna inkluderas (Ahnhem & Lindberg, 2017).

I och med den volatilitet som investeringar har kan man aldrig med sékerhet séiga vad vérdet
av den &r framat i tiden (Schuster & Auer 2012). Med hjilp av statistiska program kan
framtida mojliga utfall simuleras och uppskattas med viss sékerhet. En tillimpbar metod &r
Monte-Carlo simulationer, vilket kommer att anvéndas i denna rapport. Sddana simulationer
anvénds flitigt inom finansvérlden dir det finns risker inblandat, for att testa olika mojliga
utfall for investeraren. En simulation skapar egentligen inte bittre resultat eller mindre
osédkerhet for en investerare, men i och med att det ar ett test av mojliga utfall kan det anda
fungera som underlag for analys och forberedelse infor eventuella utfall (Hassan Z. Al Garni,
Anjali Awasthi 2020). Monte-Carlo anvédnder den slumpmaissiga data som finns tillgdnglig
och kan dérigenom l9sa statistiska problem och komma fram till en rimlig 16sning (Kushal
2019). Genom att kora flertalet simulationer kommer rapporten i fram en mangd olika utfall
pa konstruerade portfoljer och diarigenom dra slutsatser om vilka investeringsalternativ som

skapar bést forvintad avkastning.

En intressant standpunkt, “The Lost Aversion Concept” beskrivet av Kahneman & Tversky
(1954), forklarar hur en forlust vdger tyngre én en vinst. Den hoga volatiliteten ska enligt
konceptet sidnka den genererade nyttan, vilket da pastar att trots béttre eller samma Sharpe
Ratio sd kan en investering vara simre @n en annan om volatiliteten dr for hog. Detta kommer

hallas i dtanke under beddmning av studiens resultat.
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Enligt “The Efficient Market Hypothesis” baseras marknadsvérdet p4 att all information &r
tillgénglig och att det reflekteras i tillgangens dagsvérde (Schmidt 2004). Denna teori skulle
isafall gora ansprak pd att de hoga riskerna som finns faktiskt redan &r reflekterade i priset

och att priset dirmed kan anses som “réttvisande”.

3.3 KLASSIFICERING

Ett omdiskuterat &mne &r om kryptovalutor faktiskt kan klassas som valutor eller om det
snarare dr spekulativa tillgdngar. Flera av de tidigare studier som gjorts hénvisar oftast till
David Yermack (2013), som forklarar att Bitcoin inte bor klassas som en valuta eftersom den
inte uppfyller de grundldggande krav som en valuta ska ha. Dessa funktionella krav beskrivs
av Mishkin (2009). Det forsta, “Medium of exchange”, innebér att det ska vara ett accepterat
och fungerande betalningsmedel. Yermack papekar att det har rader en del tvivel dd t.o.m
Bitcoin, den klart storsta kryptovalutan, har blivit begrinsad i sin acceptans som
betalningsmedel. Det andra dr “Unit of account”, valutan ska fungera som ett verktyg for att
jamfora priser och vérden pa olika produkter. De kraftiga prisfluktuationer som kryptovalutor
har blir da problematiska. Det sista kravet &r “Store of value”, alltsé att valutan ska kunna
behalla sitt virde. Aven hir forklarar Yermack att den hdga volatiliteten innebér problem och
belyser dven risken att folk kan bli hackade pa sina koder, i och med att det inte finns ndgon

fysisk lank till kryptovalutor som Bitcoin.

Man ska dock komma ihag att alla kryptovalutor inte beter sig exakt likadant som Bitcoin och
att kryptovalutor fortfarande dr véldigt nytt. Hur volatiliteten ser ut i framtiden kan mycket
vél fordndras. Anatol Antonovici (2019) visar i ett inldgg 1 “Bitcoinist” hur volatiliteten for
Bitcoin sjunkit under arens gang och diskuterar mojligheten att utvecklingen kan fortsétta sa.
Som slutsats kring klassificering &r Yermacks dsikter allmént rétt accepterade, vilka siger att
Bitcoin inte bor ses som en valuta i dagsliget, utan snarare som en spekulativ tillgdng.

Kryptovalutor generellt hamnar dérmed ocksé i en liknande beskrivning.

3.4 RISKER

Att investera i1 kryptovalutor dr langt ifran riskfritt. Den hdga volatiliteten (Baur & Dimpfl
2017), hacker-risken (Ciaian mfl. 2016) och regulatoriska risker (Klabbers 2017), ar nigra av
de risker som hidnger ihop med kryptovalutor. Som beskrivet dr det manga fragetecken till hur
kryptovalutor fungerar och accepteras som valuta. Vid implementering av kryptovalutor
kommer stater forlora makt och forlora formagan att tillimpa monetér penningpolitik for att

styra ekonomin (Atici 2019). Bjorn Segendorf (2014) beskriver hur detta kan sétta skréck i
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staters acceptans och implementering av kryptovalutor. Det finns redan ldnder som har
forbjudit handlande med kryptovalutor och i flera linder 4r det en pdgaende diskussion kring
hur landet ska forhalla sig (Cryptonews 2020). Med dessa bakomliggande risker kan man
fundera pd om den potentiella vinsten som kan goras av en investering verkligen ar vird

riskerna.
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4. METOD

Fjarde kapitlet beskriver hur datainsamlingen har gatt till och vilken tidsperiod samt vilka

tillgdngar studien anvént sig utav. Vidare forklaras hur sammanséttningen av de olika

portfoljerna ser ut, hanteringen av data och hur simuleringen &r uppbyggd.

4.1 DATAINSAMLING

Genom Bloomberg har historisk data himtats for de olika tillgdngarna. Datan bestar av daglig

prisdata fran 2017-08-02 till 2019-12-31, vilket innebér en tidsperiod pé lite 6ver 2 ar.

Tidsperioden anses som rimlig, bland annat eftersom Bitcoin var relativt orérlig och oként

innan 2017 vilket skulle dra ner volatiliteten i vara utrdkningar och pa sa sétt kunna ge

Bitcoin ldgre risk &n vad valutan fortjédnar (se appendix 1). Tillgang till historisk data for

kryptovaluta-indexet Galaxy dr begrénsad till just 2017-08-02, vilket ocksé bidrog till

faststillandet av tidsperiod for datainsamlingen.

4.2 VALDA TILLGANGAR

1. OMXS30

De 30 mest handlade aktierna pé stockholmsborsen vilket dr viktade utefter storlek
pa dessa aktier. De bolag som har en hdgre pris per andel kommer saledes paverka
indexet med storre inverkan d vikten inom indexet ar storre &n for ett bolag med
lagre pris.

2. S&P 500 Index

“Standard and Poor’s 500” dr ett amerikanskt aktieindex dver 500 stora
borsnoterade aktiebolag. De foretag som ingéar i indexet har ett marknadsvarde pa
atminstone 5,3 miljarder dollar. Indexet ska representera USA’s industri.

3. Guld

Anvinds ofta inom portfolio management som en hedge mot nedgéngar pa
marknaden. Korrelerar negativt med aktiemarknaden och har dérfor en tendens att
stiga 1 virde nér aktier sjunker.

4.5 0ch 10 ar
obligationer
(amerikanska
statsobligationer)

Ar virdepapper silda utav amerikanska staten som ger en pa forhand bestimd
avkastning. Ett sétt for amerikanska staten att finansiera sina inhemska projekt och
anses vara en extremt sdker tillgang for investerare. Forklaras ofta som en riskfri
tillgdng eftersom avkastningen &r i amerikanska dollar och staten alltid kan trycka
mer dollar for att aterbetala sin skuld.
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5. Bloomberg
Commodity
Index

Energi 30%(olja, naturgas), korn 22%(sojabonor, majs), industrimetaller 17,5%
(koppar, aluminium), ddelmetaller 17,5% (guld, silver) mjuka ravaror 7% (kaffe,
socker) boskap 6% (Not, svin). Index over flertalet rdvaror runtom virlden dar
ingen rdvarugrupp far dverstiga 33% och ingen enskild rdvara far Gverstiga 15%.

6. Amerikanska
Dollar

Virldens mest anvianda valuta och en valuta som dven anvinds som riktmérke for
andra valutor. Officiell valuta i flertalet linder men anvinds dven som sekundir
valuta 1 stort sett alla ldnder.

7. Japanska Yen

Japanska valutan som anvénds flitigt inom virldshandeln. Anses ha safe haven
egenskaper da den har stigit i viarde under tider av oroligheter pa aktiemarknaden.
Under finanskrisen 2008 6kade den i1 virde 20% som ett exempel pa detta.

8. Bloomberg
European 500
Index

Index 6ver de 500 bolag i Europa som upptar storsta marknadsvérde. Bolag med
storre marknadsvérde upptar en storre vikt 1 indexet och kommer saledes ha en
storre paverkan pd indexets avkastning.

9. iShares Global

Index som foljer flertalet bolag som enbart handskas med fornyelsebar energi.

Clean Energy Indexet &r viktat utefter storleken pd varje bolag och storre bolag har darfor storre
inverkan pé indexets avkastning.

10. Svenskt Speglar prisfordndringen som skett i den svenska fastighetsmarknaden de senaste 5

Fastighetsindex | aren.

11. Bitcoin Kryptovaluta som har haft mycket positiv utveckling de senaste aren. Kommer

inkluderas och exkluderas i kommande resultat och slutsatser kommer dras kring
detta.

12. Bloomberg
Galaxy Crypto
Index

Index Gver flertalet kryptovalutor inkluderat. Genom att inkludera diverse
kryptovalutor i ett index skapas en stabilare avkastning &n vad som hade varit fallet
for enstaka valutor. Kommer att inkluderas och exkluderas i kommande resultat
och slutsatser kommer dras kring detta.

Tillgangarna som valts till denna rapport baseras pa den information om svenskars sparande

som statistiska centralbyran framstéller arligen (SCB 2020). Genom att vélja dessa tillgangar

kan dérfor en portfolj skapas som speglar hur ett svenskt hushéll hade kunnat investera sitt

sparande i idag. Med hjélp av de tillgdngar som finns tillgdngliga kan en diversifierad och

realistisk portfolj nu skapas. For att skapa pélitliga jamforelser med tidigare forskning sa har
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dven valda tillgdngar som anvinds i tidigare studier tagits i beaktning. Utefter deras val av
tillgdngar sa har likartade investeringar sokts upp for att just skapa en snarlik investering med
skillnaden i Bloomberg Galaxy Crypto Index som i tidigare studier inte har inkluderats.
Uppsatser som inspiration tagits fran dr Klabbers, S. (2017) och Hernvall, S. Hérnestav, K. O.
(2018).

4.3 SAMMANSATTNING AV PORTFOLJER
For att skapa jamforelse mellan en portfolj innehallande vanliga tillgdngar mot en portfol;

innehéllande Bitcoin och “Galaxy” kommer tre olika portfdljer att skapas:
1. Portf6lj skapad endast med tillgdngarna 1-10 i ovanstéende tabell
2. Portfolj skapad med tillgdngarna 1-10 och dven 11. Bitcoin
3. Portf6lj skapad med tillgdngarna 1-10 och dven 12. Galaxy

Utefter dessa portfoljer kan sedan jamforelse goras vilken som i dagsldget skapar mest
fordelaktig forvintad avkastning relativt den risk som det ocksa innebdr. Med hjalp av
simulationer kan detta uppskattas och slutsatser kring huruvida en investerare bor inkludera

tillgdng 11 och 12 i sin portfolj kan dras.

For att skapa en Overskadlig jaimforelse och en portfolj som dverensstimmer med hur en

svensk investerare hade placerat sitt sparande idag kommer ett antal begrénsningar goras:

- Short-selling ér inte tillatet och vikten utav varje tillgdng 1 portfoljen maste dverstiga

eller vara lika med 0.
- Lan fOr investering &r inte tillatet och vikten for portfoljen kan darfor inte overstiga 1.

Genom dessa begriansningar kommer varje enskild portfolj enkelt kunna jimforas med en
rittvisande bild. Inspirerade av tidigare studier har just dessa begrdnsningar valts ut med
anledning av de svérigheter som short-selling och 14n innebér. Short-selling 4r en
komplicerad metod dir investerare kan ta negativa positioner i tillgdngar som forvéntas
minska i1 virde (Klabbers 2017). I en portfoljkonstruktion blir det som att investera en negativ
procentuell andel i en tillgdng. Metoden kréver stor forstaelse pa grund av den stora risk det
innebdr men anvénds flitigt inom finansvérlden da det dven kan generera kade avkastningar.

For privatpersoner kan detta dock kénnas frimmande och de flesta anvinder inte detta nér de
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konstruerar sina investeringsportfoljer. Av den anledningen konstrueras portfoljerna utan

mdjlighet for short-selling.

Utover dessa genomgdende begransningar kommer éven tre olika typer av portfoljer skapas
for att kunna gora ytterligare jamforelse och se vad som blir mest fordelaktigt i de olika
situationerna. Detta kommer fungera som ett robusthetstest for att se om resultatet fortfarande

blir detsamma. Dessa restriktioner och indelningar gors enligt foljande:

- Scenario | innebdr att ingen enskild tillgang far enskilt overstiga 25% av portfoljens
vikt. Forhindrar att portfoljen blir allt f6r influerad av en tillgangs ned- och uppgéngar

och sprider ut risken 6ver flertalet tillgdngar.

- Scenario 2 innebdr att short-selling nu é&r tillatet vid konstruktion av optimal portfol]

och kan fritt innehalla de vikter som ar mest fordelaktigt.

- Scenario 3 innebdr att alla tillgdngar i portfoljen har lika stor vikt och séledes

paverkar avkastningen med lika stor inverkan.

Vid varje scenario skapas tre skilda portfoljer dér jimforelse kommer ske. Dessa tre portfoljer
ar vad som beskrivs i tidigare stycke. Efter konstruktion utav varje portfolj i vardera scenario
kommer 12 portfdljer ha skapats och jamforelse kan ske mellan scenarion och
investeringsalternativ. Ett tillvigagangssitt ndr investerare skapar en portfolj &r att ingen
enskild tillgdng far uppta for stor del av portféljen (Conover et al. 2007). Darfor sitts det
forsta robusthetstestet att inte mer &n 25% av portfoljens vikt fir allokeras till en enskild
tillgdng vilket 4&r samma procentsats Hernvall & Hérnestav (2018) anvinders sig av i sina
simulationer. I scenario tva testas om resultatet fortfarande blir detsamma om short-selling ar
tillatet. Scenario tre skapas med liknande motivering som det forsta scenariot dir en vél
utspridd portfolj testas. Denna gingen genom likaviktade portfoljer for att minimera risken
att enstaka tillgdngars nedgang skall paverka i for stor grad och for att sprida riskerna
kopplade till portf6ljen. Vid skapandet av dessa portfoljer anvinds ingen optimering utav
portfdljer utan varje enskild tillgaing kommer att inneha samma vikt som samtliga andra

tillgdngar och dérfor paverka i samma grad.

4.4 APPLICERING AV METOD
Inspirerade av Klabbers (2017) och Hernvall & Hérnestav (2018), kommer en liknande

metod att anvéindas genom Monte-Carlo simulation och Mean-Variance optimerings-ram
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(MVO) for att konstruera optimerade portfoljer pa simulerad data som baseras pa framtagen
historisk data for de olika tillgdngarna. MVO rdknar genom en optimeringsfunktion som
heter “solver” i Excel ut hur stor andel av de olika tillgdngarna ens portfolj bor innehélla
beroende pé tillgdngarnas avkastning och dess kovarians med varandra. Genomgaende for
alla framtagna portfoljer dr att alla andelar tillsammans ska vara lika med 1 och att ingen

blankning (short-selling) &r tillaten. Man investerar darfor > 0% 1 varje tillgang.

Vid konstruktion av Monte-Carlo simulation anvidnds slumptalsgenerering i Excel
tillsammans med medelvérdet av den dagliga avkastningen samt standardavvikelsen for den
valda tidsperioden for de utvalda tillgangarna. Med hjélp av formeln
“=NORM.INV(SLUMP();avkastning;std.av)” skapas en simulerad avkastning som beroende
pa hur stor standardavvikelsen dr, kretsar kring den historiska genomsnittliga avkastningen
for en tillgang. De olika tillgdngarna dr individuellt simulerade. Dérmed &r de gjorda utan
hénsyn till kovarians och endast baserade pa slump, historisk avkastning och
standardavvikelse. Kovariansen har sedan anvinds vid optimeringen av portf6ljerna.
Virdeforandringen i obligationerna &r utrdknade efter prisindex pa Bloomberg for att vara
jamforbart med Ovriga tillgdngar. Inledningsvis simulerades en kumulativ vecka pa 5 dagar
dér avkastningen vid veckans slut noterades som den simulerade veckans resultat.
Fortséttningsvis simulerades 52 veckor for att presentera ett helt ars resultat samt den
genomsnittliga avkastningen varje vecka. Nista steg var att simulera 100 ar vilket innebar
simulering av ytterligare 99 olika ar. Detta resulterar i att det nu finns 100 stycken simulerade
ar med data som baserats pa de individuella tillgdngarnas historiska avkastning och av dess

standardavvikelse.

Av dessa 100 simulerade ar skapades 300 portfoljer. 3 portfoljer per simulerat &r. Den forsta
bestaende av tillgdngarna 1 t.o.m 10, den andra av 1 t.o.m 10 + Bitcoin och den tredje
portfoljen 1 t.o.m 10 + Galaxy. Pa grund av Bitcoin och Galaxy-indexets kraftiga volatilitet
och skiftande resultat togs de fem bista och sdmsta presterande &ren for dessa tillgdngar bort
for att resultatet skulle vara statistiskt signifikant. Vilket resulterade i 100 simulerade
“vanliga portfoljer”, 90 simulerade “Bitcoin-portfoljer” och 90 simulerade “Galaxy-
portfoljer”. Frin dessa berdknades sedan medelvérden pa avkastning och standardavvikelse,
vilket tillsammans med den riskfria rintan(2%) anvéndes for att rdkna ut Sharpe Ratio. Dessa
kunde sedan jamforas mellan de olika typerna av portfoljer. Ett fortydligande, det dr alltsé

100 olika simulationer av ett ar, inte 100 ar framét i tiden. Genomsnittliga viarden kan sedan
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tas ut efter alla simulationer for att ge ett sékrare resultat &n att endast lita pa en enstaka

simulation.

Vidare kunde en portf6lj med optimala vikter 1 de olika tillgangarna skapas med hjalp av
“excel solver” for att ge den bista mojliga portfoljen for varje simulerat &r. I solver
maximeras Sharpe Ratio utefter tillgingliga tillgdngar for att skapa hogsta mdjliga avkastning
i forhallande till risk. For att konstruera de optimala portfoljerna genom excel solver behdver
flertalet variabler inkluderas for att generera korrekta 16sningar. I tidigare stycke forklaras hur
en forvantad genomsnittlig arlig avkastningen per tillgdng har tagits fram av den simulerade
datan. Direfter har tillgdngarnas kovarians sinsemellan genererats genom kovariansformeln
’covar’’ 1 excel for att kunna anvéndas vid framtagandet av portfoljernas varians. Nér detta
finns tillgdngligt sé tas den forvdntade avkastningen for en portfolj fram dér foljande

utrékning anvénds:

E(Tp) = Z WiE(T'i)

Inledningsvis i genereringen av den optimala portfoljen sétts alla tillgdngars vikter till 1/x dér
x dr antalet tillgdngar som finns i portfoljen. Dessa vikter kommer sedan fordndras med hjilp
av solver for att optimera den forvéntade avkastningen. For att sedan skapa variansen for
portfoljen s& anvénds foljande formel dar nu den framtagna kovariansen mellan tillgdngarna

kommer till anvéndning:
05 = wiaf + wioy + 2w,w, Cov(ry, 1)

Vilket i dessa portfoljer istéllet blir pd foljande sétt da fler dn tva tillgadngar anvénds:

n n
op = Z Z w;w;Cov(ry, 17)
t=1t=1
Nér bade forviantad avkastning och standardavvikelse for portfljen finns tillgdngliga sé kan
Sharpe Ratio ridknas ut. I detta skede kommer excel solver in i utrdkningen dér Sharpe Ratio
skall maximeras genom att foréndra tillgangarnas vikter i portfoljen vilket resulterar i ny

forviantad avkastning och standardavvikelse. Genom att foréndra tillgdngarnas vikter fran 1/x
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till vad som istéllet dr optimalt baserat pd tillgdngarnas avkastningar, standardavvikelse och
kovarians si kan Sharpe Ratio dka eftersom det sker en forandring i forvdntad avkastning och

standardavvikelse for portfoljen.

Avslutningsvis gjordes robusthetstest vilket innebar forverkligande av de tre olika scenarion
som skapats for varje portfolj for att se om resultaten fortfarande skulle bli detsamma. Dessa
konstruerades pa samma simulerad data, med skillnaden att olika begransningar lagts till eller
tagits bort. Dessa dr att tillata short-selling, ha en maxbegransning pa 25% 1 enskild tillgang
och att allokeringen i varje tillgang &r lika stor(equally-weighted portfolio). Genom att testa
flertalet olika scenarion kan slutsatser med storre sidkerhet dras kring huruvida investering i

kryptovalutor bor goras.
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5. RESULTAT

Presentation av studiens resultat - historisk data for tidsperioden samt simulerad data. Aven

en korrelationsmatris konstrueras pd den historiska datan for att visa hur tillgdngarna ror sig
relativt mellan varandra. Kapitlet gar ocksé igenom hur stor procentuell andel av investering

de olika simulerade portfoljerna valt att placera i1 kryptovalutor.

5.1 HISTORISK DATA

Tabell 1: Sammanfattande statistik

Avkastning Std.Av. Avkastning Std.Av.
Veckovis Veckovis Arlig Arlig
OMXS30 0,12% 1,91% 6,32% 13,80%
S&P 500 0,23% 1,92% 12,67% 13,84%
Guld 0,15% 1,47% 8,35% 10,56%
5drobl. 0,01% 0,42% 0,32% 3,06%
10drobl. 0,03% 0,84% 1,62% 6,05%
Rdavaror -0,02% 1,49% -0,94% 10,74%
Dollar 0,03% 0,75% 1,71% 5,41%
Yen -0,01% 0,86% -0,60% 6,19%
Europa aktier 0,08% 1,58% 4,20% 11,36%
Férn. energi 0,28% 2,16% 15,36% 15,61%
Fastigheter 0,03% 0,32% 1,79% 2,30%
Bitcoin 1,40% 11,14% 106,17% 80,33%
Galaxy 0,96% 11,94% 64,41% 86,11%

Tabell 1 sammanfattar den avkastning och standardavvikelse de valda tillgdngarna har haft
under den utsatta tidsperioden. Datan dr baserad pé fordndring i daglig avkastning, for att
tydligare se skillnader mellan tillgangarna presenteras veckovis samt arlig sammanstéllning i
tabellen ovan. Yen och indexet for rdvaror dr de enda av tillgangarna som har haft negativ
avkastning under perioden. Bitcoin och Galaxy-indexet sticker bdda ut med klart hogre
avkastning och hogre standardavvikelse dn dvriga tillgangar. Bitcoin visar upp starkare siffror
an Galaxy dér den arliga avkastningen under perioden varit 106.17% jamfort med 64,41%
och har trots det haft ldgre standardavvikelse. Det &r utifrdn denna historiska data som

studiens simuleringar ar gjorda.
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5.2 KORRELATION MELLAN TILLGANGARNA

Tabell 2a: Korrelationsmatris

OMXS30 S&P 500 Guld Obligationer Obligationer ~ Révaror Dollar Yen Europa Férnyelsebar Fastigheter Bitcoin Galaxy
5ar 10 ér aktier energi

OMXS30 1

S&P 500 0,472 1

Guld -0,173 -0,147 1

Obligationer 5 Gr -0,299 -0,444 0,489 1

Obligationer104r |  -0,282 0,419 0,462 0,958 1

Rdvaror 0,226 0,283 0,196 -0,146 -0,137 1

Dollar 0,127 -0,005 -0,555 -0,152 -0,124 -0,205 1

Yen 0,317 0,409 -0,573 -0,602 -0,578 0,031 0,473 1

Europa aktier 0,859 0,521 0,155 0,291 0,257 0,268 0,128 0,338 1

Férn. Energi 0,354 0,674 0,034 -0,247 -0,229 0,286 -0,155 0,175 0,412 1

Fastigheter 0,051 0,062 -0,127 -0,006 -0,016 -0,009 0,067 0,056 0,059 0,054 1

Bitcoin 0,032 0,024 0,023 0,008 0,017 0,004 0,016 0,020 0,021 0,012 0,043 1

Galaxy 0,068 0,051 0,025 -0,035 -0,043 0,059 0,000 -0,012 0,049 0,072 -0,033 0,769 1
Korrelationsmatrisen skapad fran den iakttagna tidsperioden visar pé lag korrelation mellan
kryptovalutor och 6vriga tillgangar. Bade Bitcoin och Bloomberg Galaxy Crypto Index har
klart lagre korrelationsvarden dn Ovriga tillgdngar. Alla dess framtagna korrelationsvérden ér
lagre &n 0,1 med de traditionella tillgdngarna, vilket dr klart l1dgre dn vad dessa tillgdngar har
med varandra. De hogsta iakttagna korrelationerna Galaxy visar upp ar 0,068 med OMXS30
och 0,072 med fornyelsebar energi, vilket i relation till 6vriga korrelationsvérden i tabellen
fr bedomas som véldigt lag. De flesta av Bitcoin’s korrelationsvdrden dr dnnu ldgre 4n
Galaxy’s. Vid rod markering av vdrdena 0,1 > x > -0,1 blir kryptovalutornas genomgaende
laga korrelation med 6vriga tillgangar dnnu mer tydlig. Se tabell 2b.
Tabell 2b: Korrelationsmatris med markering av ldga virden

OMXS30 S&P 500 Guld Obligationer Obligationer  Rdvaror Dollar Yen Europa Férnyelsebar Fastigheter Bitcoin Galaxy
5dr 10 ér aktier energi

OMXS30 1

S&P 500 0,472 1

Guld -0,173 -0,147 1

Obligationer 5 ar -0,299 -0,444 0,489 1

Obligationer 106r | 0,282 0,419 0,462 0,958 i

Révaror 0,226 0,283 0,196 0,146 0,137 1

Dollar 0,127 0,005 0,555 0,152 0,124 0,205 1

Yen 0,317 0,409 0,573 0,602 0,578 0,031 0,473 1

Europa aktier 0,859 0,521 -0,155 -0,291 -0,257 0,268 0,128 0,338 1

Férn. energi 0,354 0,674 0,034 -0,247 -0,229 0,286 -0,155 0,175 0,412 1

Fastigheter 0,051 0,062 -0,127 -0,006 -0,016 -0,009 0,067 0,056 0,059 0,054 1

Bitcoin 0,032 0,024 0,023 0,008 0,017 0,004 0,016 0,020 0,021 0,012 0,043 1

Galaxy 0,068 0,051 0,025 -0,035 -0,043 0,059 0,000 -0,012 0,049 0,072 -0,033 0,769 1

Fastighetsindexet visar ocksa 1dga korrelationer med 6vriga tillgdngar, men har trots det lag
korrelation dven med kryptovalutorna. Bitcoin och Galaxy har hog positiv korrelation pé
0,769 vilket ar ganska sjdlvklart dd Galaxy bestar till 30% av Bitcoin. Guld visar pé tydliga
negativa korrelationer med marknaden. Jimforelsevis dr de negativa korrelationer som
kryptovalutorna visar upp f4 men framforallt mycket ldga, men den laga negativa
korrelationen till yen, fastigheter och obligationer kan noteras. De har dven vildigt 1ag men
negativ korrelation till obligationerna, dock har obligationerna genomgéende nistan enbart

negativa korrelationer vilket gor det mindre anméarkningsvirt.
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5.3 SIMULERAD DATA

Tabell 3: Sammanfattning pd simulerade portfoljer

Vanlig portfélj Bitcoin portfolj Galaxy portfolj
% investerat i:
OMX 6,5% 2,0% 1,9%
S&P 500 7,6% 5,0% 6,2%
Guld 10,3% 12,0% 12,0%
Obligationer 5 ar 9,6% 11,2% 10,8%
Obligationer 10 Gr 10,0% 13,1% 15,4%
Ravaror 6,6% 1,5% 2,1%
Dollar 10,4% 21,1% 20,4%
Yen 7,1% 7,2% 7,8%
Europa aktier 6,7% 3,5% 3,4%
Férn. energi 11,7% 7,1% 5,7%
Fastighet 13,5% 14,2% 12,2%
Bitcoin 2,2%
Galaxy 2,1%
Summa 100% 100% 100%
Avkastning 8,08% 17,83% 17,00%
Standardavvikelse 4,399% 4,090% 4,086%
Sharpe ratio 1,499 3,754 3,693

Tabellen dr en sammanstéllning av medelvirden fran de 100 simulerade aren for de olika
konstruktionerna av portfoljer. Medelvirden for portfoljerna med kryptovalutor dr berdknade
pa 90 av dessa 100 &r da de 5 bésta och sdmsta aren for kryptovalutan samt indexet tagits bort
for att f4 bort “outliers”. Detta gjorde att bade Bitcoin- och Galaxy-portféljens genomsnittliga
Sharpe Ratio gick ned ndgot. Bitcoin fran 4,060 till 3,754 och Galaxy frén 3,969 till 3,693.

Tabellen visar hur portf6ljen utan krypto har en mer jimn fordelning 6ver alla tillgdngar.
Portfoljerna med krypto har storre procentuell andel placerad i de tillgangar som ar mindre
volatila som dollar, yen och obligationer. Detta kombinerat med en investering i
Bitcoin/Galaxy visar upp en markant skillnad i den forvantade avkastningen. Den optimala
investeringen i kryptovalutor visar sig inte vara sérskilt stor, men gor mycket nytta for
portfoljen. I bdda portféljerna med kryptovalutor har den genomsnittliga avkastningen for ett
ar mer dn dubblats och anmérkningsvirt nog har kryptovalutorna t.o.m. lagre genomsnittlig
standardavvikelse (vilket de &ven har om man inte tar bort de 5 bésta och sdmsta &ren)
jamfort med den vanliga traditionella portfoljen. Resultaten for Bitcoin och Galaxy-portfoljen
blev relativt lika varandra, men en viss skillnad kring den procentuella férdelningen bland
tillgdngarna kan iakttas. Bitcoin-portfoljerna har presterat bést och har hogst Sharpe Ratio.
Dess avkastning var hogre dn Galaxy’s och skillnaden i standardavvikelse var marginell,

dven om standardavvikelsen for Galaxy-portfoljerna var liagre.
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Figur 2a: Avkastning och standardavvikelse for de optimerade portféljerna
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Figur 2b: Avkastning och standardavvikelse for de optimerade portféljerna
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Figur 2c: Avkastning och standardavvikelse for de optimerade portfoljerna
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De tre olika konstruktionerna av portfoljer illustreras i varsitt plotdiagram dér varje punkt dr
ett simulerat ar och en portfolj. Portfdljerna utan kryptovalutor visas i den blé férgen dir
punkterna forhaller sig mer centrerat kring en punk. Bitcoin- och Galaxy-portfoljerna har en
storre spridning bland punkterna. Diagrammen for portfoljerna med kryptovalutor bestar hér
av 90 olika ar och de fem bista och sdmsta dren for kryptovalutornas prestation ar ddrmed
borttagna. Portfoljerna med mojlighet att investera i kryptovalutor skapar tydliga trendlinjer
dér hogre avkastning ndgon simulation &r relaterad till hdgre standardavvikelse for den
portfoljen. De vanliga portfdljerna utan kryptovalutor lyckas inte komma upp i samma
avkastningsnivier dven om en av de simulerade portfljerna far hogre standardavvikelse
ndgot ar. Detta gor att trendlinjen far lagre lutning jamfort med de tva andra typerna. De
flesta simulerade portfoljerna hamnar pa ca 3%-5% standardavvikelse vilket forklarar de
genomsnittliga vardena presenterade i tabell 5.3 som alla var ca 4%, men med hogre

avkastning for portfoljerna med kryptovalutor.

Figur 3: Procentuell investering i Bitcoin och Galaxy
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Det pévisas en stor spridning i de Tabell 4: Allokering i kryptovalutor
simulerade portfoljerna betrdffande Maximal Tillféllen
hur stor andel i kryptovalutor en % inv vid 0% inv
timal portfli ska innehall Bitcoin 26,6% 18
optimal portf6lj ska innehalla. Galaxy 14,9% =

Maximal procent investerad i

kryptovalutor &dr 26,6% respektive 14,9%
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i de 100 Bitcoin och Galaxy-portfoljerna. Nagra av de storsta procentuella fordelningarna

forsvinner sedan nér de fem &ren med hogst simulerad avkastning for kryptovalutor tas bort.

Den genomsnittliga investerade procenten blir liknande for de tva typerna av portfoljer med

2,2% for Bitcoin och 2,1% for Galaxy.

Antal tillfdllen d& 0% investering gjordes i kryptovalutor var 18 av Bitcoin-portfdljerna och
34 av Galaxy-portfoljerna. Bitcoin &r tillgdngen med minst antal noll-procentuella
investeringar bland Bitcoin portfoljerna (nést minst var dollar med 28 tillfdllen). Bland
Galaxy-portfoljerna var det endast guld och dollar som hade farre antal portfoljer med 0%
investering i tillgdngen med 32 och 27 tillfdllen vardera. Se Appendix 3 for full tabell.
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6. ROBUSTHETSTEST

I f6ljande avsnitt kommer tre nya typer av portfoljer skapas for att kunna sikerstilla att
resultatet i tidigare sektion géller trots bortfall och tilligg utav olika begriansningar. Testerna
kommer att framstillas genom identiskt tillvigagéngssitt med skillnaden att begrénsningarna
exkluderas och nya limitationer laggs till. Vid skapandet av dessa portfoljer kommer
slutsatser kunna dras kring huruvida kryptovalutor ger battre forutséttningar for att skapa en
effektiv investering oberoende av portfoljstrategi. I dessa tester har inte de 5 simulerade aren
med hogst och ldgst avkastning tagits bort. Detta for att det ska bli tydligare och enklare att

jdmfora mellan de olika testen.

6.1 SCENARIO 1: MAX 25% INVESTERING I ENSKILD EGENDOM
Inledningsvis skapades de tre olika typerna av portf6ljer, nu med begransningen 25%

maximalt investerat i varje enskild tillgdng.

Tabell 5a: Robusthetstest

Optimering | Max25%

Vanlig portfélj

Genomsnittlig avkastning 8,08% 7,48%
Genomshnittligt std.av 4,40% 4,30%
Genomsnittlig Sharpe ratio 1,499 1,362

Bitcoin-portfélj

Genomsnittlig avkastning 20,65% 20,60%
Genomsnittligt std.av 4,25% 4,40%
Genomsnittlig Sharpe ratio 4,069 3,851
Galaxy-portfolj

Genomsnittlig avkastning 19,44% 20,32%
Genomshnittligt std.av 4,22% 4,55%
Genomsnittlig Sharpe ratio 3,969 3,733

Portféljen med Bitcoin presterar bast trots en liten forsamring av genomsnittlig Sharpe Ratio
pa 3,851 fran att ha varit 4,069. Portfoljen utan kryptovalutor och den med Galaxy har likasa
minskat dess forvantade Sharpe Ratio. Portf6ljen utan kryptovalutor har minskat sin
genomsnittliga forvintade avkastning med en storre utstrackning &n vad volatiliteten har
minskat, vilket skapar en saimre genomsnittlig Sharpe Ratio till f61jd av detta. En portfol;
innehallandes Galaxy har ddremot 6kat sin avkastning en aning men inte i lika stor

utstrdckning som volatiliteten har 6kat. Risken vid innehav av denna portfolj har alltsd kat
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och séledes genererat en sdmre Sharpe Ratio dn utan denna maxgréns pa 25% investerad i

enskild tillgang.

Portfoljerna med Bitcoin och Galaxy har uppvisat hogre genomsnittlig avkastning jAimfort
med portfoljen utan. Dessa portfoljer innebér snarlika standardavvikelser som en portfolj utan
kryptovalutor, men ger en tydlig 6kning i forvéntad avkastning med 20,6% for Bitcoin och
20,3% for Galaxy jamfort med en portfolj utan krypto som ger 7,5% i genomsnitt.

6.2 SCENARIO 2: SHORT-SELLING TILLATET

Fortséttningsvis sa skapades tre nya portfoljer dér den tidigare begriansningen att ingen short-
selling féar ske upphor och tillgdngar kan av den orsaken uppta en negativ post i portfoljen.
Framstillandet av resultaten togs fram pa samma sitt som tidigare i rapporten genom

optimering av resultaten utav de tillgdngar som fanns tillgéngliga.

Tabell 5b: Robusthetstest

Optimering  Max25% Short
Vanlig portfélj
Genomshnittlig avkastning 8,08% 7,48% 15,61%
Genomshnittligt std.av 4,40% 4,30% 3,39%
Genomsnittlig Sharpe ratio 1,499 1,362 4,129
Bitcoin-portfélj
Genomshnittlig avkastning 20,65% 20,60% 24,06%
Genomsnittligt std.av 4,25% 4,40% 4,19%
Genomshnittlig Sharpe ratio 4,069 3,851 4,963
Galaxy-portfolj
Genomshnittlig avkastning 19,44% 20,32% 23,29%
Genomshnittligt std.av 4,22% 4,55% 4,15%
Genomsnittlig Sharpe ratio 3,969 3,733 4,854

Har syns en forbéttring av samtliga portfoljers Sharpe Ratio dér portfoljen utan kryptovalutor
har okat i hogst grad fran 1,499 i den optimerade portfoljen till nu 4,129. Dock presterar bade
portfoljen med Bitcoin och Galaxy béttre vad géller Sharpe Ratio och far i short-
sellingportfoljen viarden pa 4,963 respektive 4,854.

6.3 SCENARIO 3: LIKAVIKTAD PORTFOLJ
Avslutningsvis har tre portfoljer skapats dér varje tillgang upptar lika stor vikt utav

portfoljen, likaviktad portfolj(equally-weighted portfolios).
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Tabell 5c: Robusthetstest

Optimering  Max 25% Short Equally
Vanlig portfélj
Genomshnittlig avkastning 8,08% 7,48% 15,61% 4,89%
Genomsnittligt std.av 4,40% 4,30% 3,39% 4,41%
Genomsnittlig Sharpe ratio 1,499 1,362 4,129 0,655
Bitcoin-portfélj
Genomshnittlig avkastning 20,65% 20,60% 24,06% 16,54%
Genomsnittligt std.av 4,25% 4,40% 4,19% 7,91%
Genomshnittlig Sharpe ratio 4,069 3,851 4,963 1,839
Galaxy-portfélj
Genomshnittlig avkastning 19,44% 20,32% 23,29% 15,53%
Genomsnittligt std.av 4,22% 4,55% 4,15% 8,50%
Genomsnittlig Sharpe ratio 3,969 3,733 4,854 1,591

Hair syns en nedgéng av genomsnittlig Sharpe Ratio i samtliga portfoljer dir portfdljen utan
kryptovalutor ligger pa 0,655. Bitcoin och Galaxy har minskat till 1,839 och 1,591 respektive.
Dock innebir en investering inkluderat med Bitcoin &nnu en gang den mest fordelaktiga
investeringen. Galaxy Overpresterar portfoljen utan kryptovalutor aterigen, men anses inte

mer gynnsam in investering i Bitcoin-portfoljen.

Tabell 6: Allokering av vikt i robusthetstest

Vikt i Bitcoin  Vikt i Galaxy

Optimerings-scenario 2,19% 2,26%
Max 25% i enskild tillgdng 2,60% 2,85%
Short-selling tillatet 1,99% 1,86%
Equally-weighted 8,33% 8,33%

Allokeringen av Bitcoin och Galaxy Index &r snarlika varandra i samtliga scenarion. Vid
optimerings-scenariot fick Bitcoin en medelvikt pa 2,19%, i relation uppgick vikten av
Galaxy Index till 2,26%. Nar begridnsningen max 25% i enskild tillgdng av portfoljens
sammanlagda konstruktion tillkom 6kade dessa medelvikter en aning till 2,60% for Bitcoin
och 2,85% for Galaxy. For scenariot att short-selling &r tillatet s minskade vikterna en aning

till 1,99% respektive 1,86%.

29



7. SLUTSATS

Efter applicering av beskrivna metoder foljt av analysering av resultat kan slutsatser dras

kring rapportens fragestéllningar. Kryptovalutors potentiella betydelse for framtida portfoljer

ar tydlig i och med kryptovalutors starka resultat i studien. Detta beskrivs i form av
besvarande pé rapportens problemformuleringar. Kapitlet innehéller dven aterkoppling till

tidigare formulerade hypoteser samt rekommendation till framtida forskning.

7.1 SVAR PA PROBLEMFORMULERINGAR
Hur korrelerar “Bloomberg Galaxy Crypto Index” med marknaden och vilka

diversifieringsmdjligheter kan indexet erbjuda?

Korrelationsmatrisen i kap 5.2 ger en tydlig bild kring sambanden mellan diverse tillgangar.

Den slutgiltiga beddmningen blir att kryptovaluta-indexet Galaxy far ses som valdigt svagt
korrelerad alternativt okorrelerad med de traditionella tillgdngarna. Detta beroende pa hur
man vill bedoma den mycket 14ga korrelationen i jamforelse med dvriga tillgdngars
korrelationer. Oavsett bedomning ar det tydligt att indexet har goda mojligheter att
diversifiera en investeringsportfolj och pé sé sitt minska de relaterade riskerna. Framtagna
korrelationsvirden for Bitcoin och Galaxy dr 6verlag lika varandra och de kan ddarmed
uppfylla liknande diversifieringsfunktioner. I den simulerade datan fir bdde Bitcoin och
Galaxy-portfoljerna fantastiska resultat och ger hogre nytta dn den “vanliga portfoljen”.
Noterbart ar att standardavvikelsen faktiskt dr lagre for dessa portfoljer vilket ocksa ér

styrkande argument kring kryptovalutornas forméga att diversifiera en portfol;.

Kan en inkludering av kryptovalutor i investeringsportfoljen ge 6kad forvéintad avkastning i

forhallande till risk?

Ser man bade till historisk och simulerad data for rapporten dr resultaten tydliga, en
inkludering av kryptovalutor kan ge 6kad forvintad avkastning i forhallande till risk. Aven
robusthetstesten visar detta dd alla konstruerade test gav resultatet att portfoljerna med
kryptovalutor inkluderat innebar hogre nytta for investeraren én de utan. Foljande tabell ger

en tydlig bild av detta.
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Tabell 7: Sammanfattande tabell alla scenarion

Vanlig portfélj Bitcoin-portfélj Galaxy-portfolj

Optimerings-scenario

Sharperatio 1,50 4,07 3,97
utan de 5 bdsta & sdmsta dren 3,754 3,693
Allokering i kryptovalutor 0% 2,19% 2,26%
utan de 5 bédsta & sdmsta dren 2,24% 2,06%

Max 25% i enskild tillgang

Sharpe ratio 1,36 3,85 3,73
Allokering i kryptovalutor 0% 2,60% 2,85%
Short-selling tillatet

Sharperatio 4,13 4,96 4,85
Allokering i kryptovalutor 0% 1,99% 1,86%
Equally-weighted

Sharpe ratio 0,66 1,84 1,59
Allokering i kryptovalutor 0% 8,33% 8,33%

Sammanfattningsvis ér det inga stora fordndringar som sker mellan olika scenarion och
optimeringar. Genomsnittlig Sharpe Ratio var alltid hogst for Bitcoin-portfoljerna, foljt av
Galaxy-portfoljerna. Dessutom var den procentuella allokeringen i kryptovalutor
genomgaende omkring 2%, vilket ger en storre dvertygelse om att allokering kring dessa
procentsatser kan generera en effektivare investeringsportfolj. De likaviktade portfoljerna
(equally-weighted portfolios) hade sjélvklart en hogre allokering pa 8,33%, men dven i detta
scenario blev utfallet detsamma dér Bitcoin-portfoljerna presterade bést, foljt av Galaxy-

portfoljerna.

En slutsats som kan dras vid jimforelse av diagrammen i figurerna 2a-c dr att manga av
portfoljerna i de olika typerna blir relativt lika varandra, med négra enstaka procent hogre
avkastning for portfdljerna med kryptovalutor. Noterbart dr dock att dessa portfoljer samtidigt
har mojlighet att {3 till ett riktigt lyckosamt &r, vilket skiljer sig frdn de vanliga portfoljerna.

Trots kryptovalutornas fina resultat finns det fortfarande flera saker att ta i beaktning. I
kapitel tre lyftes flera utomstéende risker fram. Bland annat ar staters rédsla att forlora makt,
eventuella forbud, hacker-risk och kryptovalutornas funktionella forméga risker som dr svara
att inkludera 1 en databaserad rapport. Samtidigt kan man referera till “The Efficient Market
Hypothesis” som sdger att riskerna redan dr reflekterade i priset. Det blir i slutdndan en
ganska individuell bedomning kring vad man viljer att lyssna och tro pd. Rapportens
databaserade bedomning blir dock att en inkludering av kryptovalutor i en

investeringsportfolj 4r gynnsam och ger hogre nytta &n en portfolj utan kryptovalutor.
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7.2 ATERKOPPLING TILL HYPOTESER
1. En inkludering av kryptovalutor i portfoljen leder till 6kad forvdntad avkastning i
forhallande till risk.

2. Eninkludering av Bloomberg Galaxy Crypto Index kommer ge ett bittre resultat dn
att endast inkludera Bitcoin och erbjuda diversifieringsmojligheter till portfoljen

genom dess laga korrelation med dvriga tillgangar.

Studiens hypoteser var baserade pa tidigare forskning. Det visade sig att hypotes ett var sann
medan nummer tvéd endast erbjuder en storre diversifieringsmdjlighet och inte ger ett béttre
resultat dn att endast inkludera Bitcoin. Den forsta hypotesen besvarades ganska tydligt
genom en mer dn dubbelt sd hog genomsnittlig avkastning i portfoljerna med kryptovalutor
jamfort med den traditionella portfoljen utan kryptovalutor inkluderade. Detta till ungefar
samma standardavvikelse. Den andra hypotesen var svérare, det fanns mindre historiska
studier att basera hypotesen pa och det nidrmaste var en rapport kring ett annat krypto-index,
CRIX. Dér bendmndes CRIX mdjligheter att diversifiera och minska risken kring en
investering i kryptovalutor. Férhoppningen var att ett liknande resultat kunde uppnés med
Bloomberg Galaxy Crypto Index, men nu ocksd som en del av en traditionell portfol;.
Hypotesen grundade sig pa att krypto-indexet skulle ha en ldgre volatilitet 4n Bitcoin, vilket
inte visade sig vara fallet. Hypotesen far ses som motbevisad eftersom det inte var ndgon
storre skillnad pa de simulerade Bitcoin-portfoljerna och Galaxy-portfoljerna. Portfoljerna
med endast Bitcoin som kryptovaluta visade sig till och med prestera bittre i alla scenarion.
Detta resultat kan definitivt bli annorlunda i framtida studier dd marknaden for kryptovalutor
mognat dn mer och tillgénglig historisk data stricker sig 6ver en ldngre period. Den 6kade

diversifieringsmdjligheten bevisades med korrelationsmatrisen.

7.3 REKOMMENDATION TILL FRAMTIDA FORSKNING

Som investerare inom kryptovalutor finns flertalet osdkerheter kring huruvida det kommer
overga till en framtida valuta eller om regleringar kommer sitta stopp for denna finansiella
tillgdng. Pa grund av denna osédkerhet skulle en djupdykning om hur just regleringar paverkar
vérdet hos kryptovalutor vara intressant. For att forstirka den slutsats som framstélls i denna
rapport om att kryptovalutor skapar mer fordelaktiga investeringsalternativ sa behdvs bredare
kunskap vid fordndringar i omvérlden och forskning inom detta omrade skulle da komma till

nytta.
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Utover detta visar denna rapport pa stora mdjligheter till portfoljdiversifiering for bade
Bitcoin och Galaxy Index. Dessa skulle kunna sdttas pé sin spets om framtida undersdkningar
jdmfordes mot den data som finns tillgénglig efter att Covid-19 krisen &r 6ver. Under 2020
skapades stor orolighet framforallt inom finansmarknaden och tillgdngar som genererar
avkastning i oroliga tider kan anses besitta bade safe haven och hedging-egenskaper. Att
jamfora kryptovalutors virdeforandringar med traditionella tillgangar fore, under och efter

denna krisperiod hade varit valdigt intressant for en framtida forskning.
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APPENDIX

Appendix 1: Bitcoin prisutveckling
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Appendix 2: Kovariansmatris historisk data

X

OomMx
SPX
Guld
Sarobl
10 arobl
ravaror
dollar
yen
europa
fornyelsebar
fastighet
bitcoin
galaxy

OomMx

0,019047
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0,012924
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Appendix 3: Tillfdllen da 0% investerades i tillgangar (Av 100 portfoljer)

Antal 0:or Vanlig optimering  Bitcoin optimering  Galaxy optimering

OoMX 44 79 79
SPX 28 57 56
Guld 18 31 32
5 Grobl. 11 70 70
10 ér obl. 11 54 54
Rdvaror 19 81 81
Dollar 10 28 27
Yen 15 63 62
Europa akt. 20 73 74
Forn. energi 11 42 44
Fastigheter 8 46 50
Bitcoin - 18 -
Galaxy - - 34
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Appendix 4: Simulerad arlig avkastning
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0,03680
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-0,10939
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0,03222
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0,02034
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0,05457
-0,02937
-0,20127
-0,06224
0,09206
-0,00319
-0,10805
-0,01073
-0,07929
0,02972
-0,09717
0,14225
0,04621
-0,03763
0,03832
0,19653
-0,03500
0,01514
-0,00423
-0,09206
0,07944
-0,15487
-0,07196

dollar

0,01487
0,04221
0,07937
0,09004
0,00653
0,04511
0,06086
0,07642
0,00326
0,11584
0,08797
0,06233

-0,01350
0,11494
0,01062
0,00376
0,03530
0,03083
0,03419

-0,02624
0,01879

-0,00863
0,08893

-0,01552

-0,04895
0,02227

-0,03567
0,03902
0,02894
0,08969
0,01225
0,07537
0,10473
0,06551
0,02276

-0,00407
0,05046
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0,02706
0,04329
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-0,03650
0,02508
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-0,04221
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-0,01707
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0,07165

0,04880
0,01271
0,00596
-0,01276
0,02621
0,05374
0,10131
0,03418
0,03470
0,03932
0,08866
0,00095
0,02593
0,02152
0,03973
0,01688
0,06276
0,09792
0,01801
-0,03960
0,02419
0,01001
0,09404
0,08889
-0,01719
0,00505
0,00286
0,11834
0,09857
0,03254
0,02449
0,00053
0,08489
0,04029
0,10748
0,12875
0,11761
0,02083
0,01909
0,02645
0,03311
0,04275
0,10798
0,07512
0,01873
0,12749
0,10180
0,02729
0,01326
-0,03564

yen

0,07134
0,02478
0,05357

-0,02974

-0,09170
0,01218

-0,01103

-0,00839

-0,03447

-0,06565

-0,07527

-0,06495
0,02087

-0,03948

-0,03005
0,20005
0,01142
0,06873

-0,04072
0,01534
0,01833
0,01499

-0,00360
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-0,02578
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0,06471
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-0,02667
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0,01883
0,02281

-0,09309
0,07126

0,09226

-0,08699

-0,09195

-0,04756

-0,09148
0,02346

-0,14538
0,04408
0,12759

-0,04606

-0,05173

europa

0,00597
0,14282
0,17064
0,02115
0,09878
0,13208
0,02496

0,07470

-0,06389
0,03267
0,14011
0,07474
0,09802

-0,08207
0,23919

0,13316
0,05859
0,10936

-0,09137

0,10780

0,12510

-0,05787

-0,10652

-0,14079
0,03637
0,06639
0,12241
0,24113
0,11280
0,19454
0,25499

0,08779
0,08438
0,16837
0,05934

-0,00898

0,05162
0,07451

-0,05904

0,03145

-0,01551

0,02562
0,12725
0,30754

0,13234

0,17107

0,02936

-0,04098

-0,00575
0,18291

0,14917
0,01649
0,12354
-0,09057
0,02414
0,06018
0,13116
0,03201
0,04089
0,08641
0,02648
0,00407
0,06830
0,26916
0,02277
0,17976
-0,01430
0,02315
0,09773
0,14338
0,09497
0,25489
0,13943
0,01657
0,20674
0,25014
0,20364
0,21738
0,06466
0,06586
0,00665
0,23431
0,00080
0,04268
0,07909
0,24772
0,11677
0,09543
0,16772
0,08190
0,06629
0,16005
0,10780
0,06207
-0,02685
-0,10849
0,07462
0,04464
0,05441
0,03320

0,21478
0,15334
0,07270
0,18215

-0,03014
0,29930

-0,05860
0,39267
0,09554
0,13437
021971

-0,11045
0,51139
0,55553
0,44205
0,24761
0,63013

-0,04907
0,16029

-0,14454
0,22035
0,30307
0,15070
0,06561
0,17845
0,31166
0,02100
0,19394
0,28069
0,03602
0,21993

-0,08288
0,34948

-0,04297
0,41895

-0,21658
0,08440
0,11698
0,29878
0,39894
0,06452
0,22439
0,30812
0,04970
0,23585

-0,00170

-0,03342
0,29267

0,15715
-0,10160
0,00882
0,16824
0,06758
0,18308
0,07346
0,78981
-0,06020
0,62868
0,32703
-0,04270
0,21692
0,05840

0,12612
0,23711
0,32653
0,23469

-0,16725
0,25976
0,11370
032263
0,43817
0,24444
0,32596

fornyelsebar fastighet

0,02010
0,03091
0,01112
0,01743
0,01225
0,05245
0,01553
0,00107

0,01108
0,03750
0,03673
0,02988

0,00553
0,00698
0,00956
0,05189

0,04911
0,04240

0,01712
0,06315
0,00586

0,00297
0,05634
0,02018
0,00894
0,05492
0,05686
0,00694
0,00286
0,02562

0,02084

0,01427
0,00104
0,02908
0,02524

0,00731
0,05769
0,04657
0,01074
0,02822
0,04433
0,02100
0,01990
0,02160

-0,00357

0,02119
0,01525
0,04225

-0,01032

0,00334

0,00570

bitcoin

1,92849
0,33848
0,86796
1,55337
4,96222
1,63210
1,76443
1,63060
0,99263
2,49533
2,14437
0,09291
031318
-0,44404
0,36151
1,82575
0,96768
0,3259%
-0,30201
0,24815
2,80848
0,12975
1,89291
1,96909
0,18608
2,57482
11,66439
1,73741
3,95641
0,49072
0,14536
231115
3,08903
8,55943
5,47893
4,51067
0,89788
-0,60170
0,57873
1,69393
0,12810
0,72698
0,98151
0,21704
2,06532
0,55311
6,96552
1,14839
1,62300
0,31987

0,48353
4,04981
5,07472
033435
1,13534
2,05493
1,90764
0,64355
3,88200
0,21853

-0,38140
0,85564
033222
0,01382
0,70758
0,58274
5,50491

-0,34767
1,00891

0,55281

-0,29444

-0,60901
0,36947
1,28040
0,42821
1,53889
0,27110
0,84374
0,14420
1,14566

-0,33083
1,00870

-0,18197
0,89355
0,75191
0,09651
0,43842
0,76047
1,52228
0,21702
0,60668
0,45944
7,47209
0,59401
0,15068
2,11143
1,53041
0,39362
0,15264
5,90935

galaxy

4,71814
0,52244
1,72734
0,72014
1,57350
0,39275
-0,35499
-0,53760
2,64117
2,30632
-0,09964
-0,23217
-0,05256
0,23752
2,27296
1,06122
3,09865
2,09872
2,96830
-0,32821
-0,29487
4,17336
0,91328
-0,32658
2,77282
9,81016
2,09883
5,30461
1,85030
0,32843
4,96717
-0,17466
-0,46799
2,20505
1,75957
2,28112
0,15850
0,25374
1,69330
0,65565
1,59958
2,08198
1,78474
0,67578
0,01578
0,78803
2,20521
-0,42429
0,03758
-0,04731

7,52428
10,98858
-0,27088
2,69174
0,71130
0,16889
0,45325
0,59007
2,61974
0,74354
2,82312
0,27011
1,67338
0,00102
0,86271
3,97390
0,22091
0,28977
-0,50261
3,78732
0,41036
1,88711
0,25732
2,63221
3,07933
0,35219
0,32146
0,71748
5,57540
1,15538
0,94096
0,93541
0,45721
1,75807
0,49598

0,94212
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Appendix 5: Vanliga portfoljer, investerad procent vid optimering pa simulation

1 OMX SPX Guld 5ar 10 &r ravaror dollar yen europa fornyelsebar fastighet summa
2 | 0,20890434 0 0 0 0,43175991 0,1381291 0,07164284 0 0 0,1495632 0
3 0 0,04478708 0,17492454 0,09847447 0 0,12664902 0,3026764 0 0,03488083 0,00161535 0,21599231
4 0 0,19404481 0,17329933 0 0,17367574 7,9097E-05 0,43072761 0 0,02817341 0 0
5 0 0,0457954 0,2823254 0 0 0 0,60065634 0 0 0,07122287 0
[3 0 0 0,46453154 0 0 0 0,27506456 0 0,2604039 0 0
7 0 0,05595424 0,03724403 0,24291092 0 0 0,14912258 0 0,00266857 0,07224671 0,43985295
8 0 0,01335806 0,12915848 0 0 0,19939089 0,65809256 0 0 0 0
9 | 0,14393167 0 0,22520115 0 0 0 0,48213205 0 0 0,14873512 0
10 0 0,27823393 0,09198863 0 0,54007496 0 0,08970248 0 0 0 0
11 0 0,03849446 0,26270742 0 0 0 0,4523193 0 0 0,01710567 0,22937316
12 0 0,06053326 0,09646813 0,3150014 0 0,04165033 0,24127098 0,06483046 0,00454545 0,02046481 0,15523517

13 | 0,30682438 0,00371215 0,06214472 0,06356749 0,10919635 0,11071486 0,05788862 0,06004736 0,11438877 0,1115153
14 1 0,00010967 0,10059029 0,10489514 0,0794144 0,0862937 0,12049211 0,06109343 0,01882883 0,21143278 0,21684958
15 0,1164266 0,08934872 0,08934872 0,09084055 0,09084055 0,08636364 0,08636364 0,08636364 0,0865614 0,0865614 0,09098113
0,08525834 0,11158248 0,12341559 0,11550955 0,02103125 0,01106515 0,1141824 0,1126634 0,15218742 0,15310442
0,0970265 0,0970265 0,09027844 0,09027844 0,09281147 0,09281147 0,10719657 0,10719657 0,11268702 0,11268702
18  0,09090908 0,09090909 0,08090909 0,09090803 0,03090909 0,03090809 0,09090809 0,09090909 0,03090909 0,09090909 0,090390909
0,07949512 0,07949512 0,11226342 0,11226342 0,11226342 0,09842124 0,09842124 0,10324766 0,10324766 0,10088172
20 | 0,02381471 0,37772556 0,13455894 0,0266715 0,02173652 0,05580578 0,06001192 0,00454545 0,00454545 0,11448653 0,17609763
21 0,37214944 0,07286198 0,07648067 0,07744433 0,07209543 0,05543403 0,05591517 0,05613807 0 0,16148082
22 | 4,0015E-07 0,07359728 0,08718304 0,13970864 0,13797182 0,01093308 0,01008276 0,01010179 0,00817436 0,26077395 0,26147288
0,10102629 0,10102629 0,09087238 0,09087238 0,03564884 0,09564884 0,09298909 0,09298909 0,1194634 0,1194634
0,12395413  0,1541263 0,11183696 0,16770376 0,01133686 0,08691187 0,14465592 0 0,19947419
25 0,14740961 0,13622337 0,24357684 0,18829799 0,11029906 0 0,08138435 0,02744987 0,06535891
26 | 0,23825316 0,00113782 0,25841953 0,27561018 0,00454545 0,02273434 0,0830762 0,11622273
0,11240301 0,11240301 0,10960194 0,10960194 0,06064735 0,06064735 0,10262778 0,10262778 0,11471991 0,11471991

o
o

B
S o
o o

"
©
o

o

NN
N
oo

o

oo

o
o
o

N
N
o

28 | 0,28369942 0,10673492 0,10729012 0,07220743 0,07397042 0,00454545 0 0 0,11936668 0,11936668 0,11281882
29 0,16530724  0,078933 0,08927522 0,14106881 0,14788598 0,01651112 0,00130033 0,04645099 0,05167173 0,13104492 0,13055066
30 | 0,03046364 0 0,00015812 0,25407095 0,25275792 0 0 2,6318E-05 2,2036E-05 0,23084588 0,23165513
31 0,33229813 0 0 0 0,02110274 0,08481281 0,10378633 0,0676957 0,0835157 0,16434878 0,14243981

32 | 0,02622467 0 0,12314973 0,13278721 0,00055747 1,7845E-06 0,12630725 0,14102263 0,23171607 0,21823318
33 | 0,08834346 0,09441659 0,0947826 0,09111243 0,09095415 0,09136983 0,09150448 0,09027021 0,08929634 0,08869868 0,08925122
0,06008394 0,20483755 0,07742098 0,02701777 0,03303545 0,1308726 0,07566468 0,18872666 0,20233438
35 | 0,08754731 0,09549975 0,09549975 0,09039729 0,09039729 0,08352653 0,08759905 0,09717411 0,09717411 0,08867747 0,08650735
36 0 0 0 0,31038375 0,1416853 0,12311221 0,10441048 0,12172083 0,19868743
37 0,08693753 0,09058286 0,0905831 0,0911914 0,09119111 0,09322976 0,09322981 0,09523447 0,09523452 0,08629272 0,08629272
38 1 0,00919759 0,12215724 0,07197174 0,11273232 0,18635398 0,17938705 0,1620907 0,08115177 0,00094303 0,07401458
0,10980357 0,11675081 0,09691586 0,09691586 0,03114447 0,10290656 0,09014319 0,09014319 0,10263824 0,10263824
0,08524536 0,08524536 0,09000338 0,09000338 0,10825042 0,10825042 0,10825042 0,10825042 0,10825042 0,10825042
0,03090909 0,09090309 0,03090909 0, 0, 0,03090909 0,09090903 0, 0,

42 1 0,58407024 0 0,05030804  0,064281 0,09015175 0,1146484 0,0303966 0 0,06614397
43 0 0,1020935 0,12233047 0,12819481 0,08488711 0,06756871 0,09062366 0,08657725 0,15335764 0,16436685
44 0,23668066 0,06200847 0,14602453 0,14376523 0,01597482 0,00239918 0,00383136 0,17622325 0,21309251
0,11161661 0,08529493 0,08529493 0,09340308 0,09340308 0,08412617 0,08412617 0,09203493 0,09203493 0,08933259 0,08933259
0,11812785 0,11812785 0,09291845 0,09291845 0,08560562 0,08560562 0,09502881 0,09502881 0,10831927 0,10831927
0,1166468 0,1166468 0,08578589 0,08578589 0,11283378 0,11283378 0,09671511 0,08444501 0,09170937 0,09659757
0,09068406 0,10558018 0,10178743 0,09709782 0,10115414 0,1017308 0,11833648 0,07459269 0,09398185 0,11505455
491 0,19133027 0,12117742 0,14068338 0,10543523 0,12933266 0,11633399 0,09865543 0 0,0970516
0,1340451 0,1340451 0,08853846 0,08853846 0,07405988 0,07405988 0,07869985 0,07869985 0,12465671 0,12465671
51 0,09188115 0,09399199 0,09399199 0,09175665 0,09175665 0,08296699 0,08296699 0,09520545 0,09520545 0,09050203 0,08977467
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52 | 0,16863876 0 0 0,1773179 0,18707877 0 0 0 0,23302086 0,23394371
53 | 0,09708552 0,09274578 0,09274578 0,09075405 0,09075405 0,0901068 0,0901068 0,09143483 0,09143489 0,08635573 0,08635573
54 1 0,07830586 0,09093165 0,09093165 0,09310653 0,09310653 0,08384471 0,08984471 0,09545455 0,09545455 0,09150963 0,09150963
55| 0,08450801 0,09365577 0,09365577  0,091636  0,091636 0,08779254 0,08779254 0,08920715 0,08920715 0,09545455 0,09545455
56 | 0,07759597 0,09545455 0,09545455 0,09108158 0,09108158 0,09190739 0,09130739 0,08823664 0,08823664 0,09452186 0,09452186
0,13444699 0,13444699 0,08629646 0,08629646 0,08203826 0,08203826 0,09051826 0,09051826 0,10670003 0,10670003
58 | 0,10014366 0,0870947 0,0870947 0,08822614 0,08822614 0,08909203 0,08909203 0,09006076 0,09006076 0,09545455 0,09545455

=)

w
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59 | 0,08976889 0 0 0,13096488 0,13463596 0,00172399 0,00454545 0,06042404 0 0,28109106 0,29684573
60 | 0,33498577 0,11802442 0 0,04923178 0 0 0 0 0,20930343 0,20829033 0,08016427
61 0 0 0 0,1255728 0,13397846 0,03703093 0,05244166 0,03551976 0,02143581 0,29512069 0,29889989
62 | 0,0353821 0 0 0 0 0 0,03567759 0,03724793 0 0,44152871 0,45016366

63 | 0,11706483 0,08630163 0,08630163 0,0928437 0,09288669 0,08850372 0,08848653 0,08749838 0,08748619 0,08630293 0,08632376
64 | 0,00251687 0,10571169 0,35531062 0,00454545 0,04781824 0,07290783 0,03520676 0,1691266 0,20685592
65 | 0,10379579 0,09472186 0,09472186 0,09121213 0,03121213 0,08702145 0,08702145 0,08880151 0,08880151 0,08634515 0,08634515
0,17028415 0,17028415 0,08981834 0,08981834 0,06503863 0,06503863 0,08369286 0,08369286 0,08369286 0,09863916
67 | 0,08998604 0,09163395 0,09163395 0,09153246 0,09153246 0,08937355 0,08937355 0,09452481 0,09452481 0,08801412 0,08787029
0,10150763 0,10150763 0,09191716 0,09191716 0,11030422 0,11030422 0,09015362 0,09015362 0,10611738 0,10611738
0,0595008 0,14859581 0,13901064 0,15019973 0,16851764 0,14211343 0,00119147 0,00390797 0,12241592
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69 | 0,06454658

o

70 0 0,09249517 0,09983993 0,09165904 0,09042353 0,0981641 0,09897748 0,08781571 0,08198099 0,12466145 0,13392261
71 0,12672177 0 0 0,08683543 0,0880272 0,13736743 0,13607716 0,08724581 0,0877923 0,12460252 0,12533025
72 | 0,06240369 0 0 0,15817418 0,15758092 0 0 0,09684908 0,09537135 0,21430696 0,21531383
73 0 0 0,06467101 0,10762304 0,10511335 0,13415133 0,13345028 0,08805616 0,11082961 0,13656231 0,11954291

74 | 0,09282292 0,09543157 0,09543157 0,09076368 0,09076316 0,08891314 0,0889209 0,09009944 0,09008893 0,08838009 0,0883846
75 | 0,02249194 0 0,11067121 0,1157018 0,05893513 0,05712096 0 0,31399985 0,32107911
76 0 0,43685275 0,10679565  0,020341 0,02124067 0,05313809 0,05313809 0,12125658 0,12125658 0,06598059
77 | 0,09285204 0,09466828 0,09466827 0,09277214 0,09277214 0,08619648 0,08619648 0,09127235 0,09127235 0,08866473 0,08866473

o
o

o

78 0 0,48959577 0,19168463 0,00176528 0 0 0 0,07349752 0,15468177 0,08877503 0
79 0 0,13198258 0,12183459 0,08964643 0,08964643 0,09382118 0,09382118 0,07356245 0,07356245 0,11606135 0,11606135
80 0 0,01769204 0,10739276 0,09244887 0,09899838 0,0930654 0,10220233 0,10944225 0,10008916 0,13854827 0,14012055
81 | 0,00405683 0 0 0,03303297 0,08278505 0 0 0,08905098 0,19491469 0,34933423 0,24682525
82 0 0,17199539 0,17199539 0,08708304 0,08708304 0,06615449 0,06615449 0,06522116 0,09227285 0,10075559 0,09128456

o
&
o

0,09600904 0,09600904 0,08995671 0,08995671 0,10175063 0,10175063 0,09208435 0,09208435 0,12019927 0,12019927
841 0,10951785 0,08628764 0,08628764 0,08990487 0,08990487 0,083934119 0,08934119 0,09307527 0,09307527 0,0866321 0,0866321
0,17302761 0,17302761 0,0820203 0,0820203 0,0494789 0,0494789 0,08068336 0,08068336 0,11478983 0,11478983
0,27041813 0,13783797 0,00597287 0,155339 0,14347245 0,05337494 0,11439211 0,11919252
0,09478424 0,11607974 0,1284094 0,12498916 0,02129131 0,02665736 0,10132104 0,10134336 0,14583453 0,13928985
88 | 0,09250571 0,09537292 0,09537292 0,08756226 0,08756226 0,09222733 0,09222739 0,09189972 0,09189372 0,08668486 0,08668486
89 | 0,0935699 0,08636364 0,08636364 0,0917769 0,0917769 0,0917763 0,0917769 0,0917769 0,09158308 0,09158308 0,09165217
0,12425728 0,1402373 0,08650373 0,09144907 0,07548406  0,078537 0,10066304 0,10146478 0,10117625 0,1002275
91| 6,7789E-08 0,08497955 0,00571809 0,11842555 0,19528538 0,19522254 0,0716607 0,06512437 0,14270478 0,12087898
92 | 0,00866047 0,01256417 0,11923889 0,20516935 0,1377227 0,03730446 0,0106489 0,00128671 0,14013541 0,32726895
93 1 0,02908523 0 0,09751898 0,09751898 0,08921506 0,08921506 0 0,29872334 0,29872334
94 | 0,0792804 0,0993388 0,09933885 0,09359665 0,09359661 0,09303411 0,09303412  0,086755 0,08675495 0,08763524 0,08763527
95 1 0,08740606 0,0954445 0,0954445 0,09154783 0,09154783 0,09106269 0,09106269 0,08914562 0,08914562 0,08909633 0,08909633
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96 0 0,09093945 0,09093945 0,10352856 0,10352856 0,08827061 0,08827061 0,09316685 0,09316685 0,12409451 0,12409451
97 | 0,06489308 0 0,20130121 0,08063199 0,02830886 0 0,19217876 0,0195466 0 0,15939807 0,25374143
98 0 0,04365 0,25202285 0,16530547 O, 0 0,12896986 0,12896986 0 0 0,18452936

99 | 0,00041528

o

0,07520593 0,09680082 0,08962034 0,0440462 0,01994921 0,20552761 0,10967189 0,13581786 0,22294486
0,10381952 0,13372735 0,10239992 0,10231452 0,04424161 0,04230163 0,07802518 0,07692341 0,15771779 0,15852907
0,11747462 0,13034098 0,08481562 0,08821371 0,07285224 0,06872601 0,07820909 0,07726042 0,14044606 0,14166125
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Appendix 6: Bitcoin-portfoljer, investerad procent vid optimering pé simulation

1 OMmX SPX Guld Sar 10 &r ravaror dollar yen europa fornyelsebar fastighet bitcoin summa

2 1 0,18671759 0 0 0 0,41582768 0,13185896 0,0556097 0 0 0,14080208 0 0,06918393 1
3 0 0,04393387 0,17235825 0,09954175 0 0,12622959 0,29867132 0 0,03437553 0,00174207 0,2196929 0,00345472 1
4 0 0,19409737 0,17343475 0 0,17325842 0 0,43108765 0 0,0281218 0 0 0 1
5 0 0,04019361 0,27186498 0 0 0 0,58276813 0 0 0,07211035 0,00886006 0,02420281 1
6 0 0 0,37274783 0 0 0 0,11897262 0 0,21955176 0 0,02280986 0,26591794 1
7 0 0,05105935 0,02778389 0,24373799 0 0 0,13157044 0 0,00116386 0,07095199 0,45441833 0,01931416 1
8 0 0 0,09719687 0 0 0,20582542 0,61212989 0 0 0 0 0,08484782 1
9 1 0,13957848 0 0,21629153 0 0 0 0,46894787 0 0 0,14303051 0 0,02615161 1
10 0 0,27525313 0,0793039 0 0,5497905 0 0,07253137 0 0 0 0 0,02252103 1
11 0 0,03356977 0,25027836 0 0 0 0,4302735 0 0 0,01737316 0,25057304 0,01793217 1
12 0 0,05151655 0,0823371 0,33654977 0 0,0401661 0,20749794 0,08195507 0 0,01988425 0,16389887 0,01619436 1
13 0 0 0,03525028 0 0,20771634 0 0,32564281 0 0,09567909 0 0,33348686 0,00222462 1
14 0 0 0,24643592 0 0 0,02030962 0,21190119 0 0 0,51199631 0 0,00935696 1
15 0 0 0,26248071 0 0 0 0,48233469 0,11163465 0 0,14354996 0 0 1
16 0 0 0,24152209 0 0,16021029 0 0,11187912 0,33089726 0,05510529 0,10038596 0 0 1
17 0 0 0,09023259 0 0,23785531 0 0 0,3205402 0 0,03666842 0,3003348 0,01376868 1
18 0 0 0 0,49683467 0,04841806 0 0,19879445 0 0 0,24441473 0 0,01153808 1
19 0 0 0,09055849 0,40573132 0 0,0557097 0,06629968 0,17271354 0,02083122 0 0,18815605 0 1
20 | 0,08370446 0 0,26814376 0 0 0 0,4824843 0 0 0,16566688 0 0 1
21 0,04194601 0 0,10492751 0,32911426 0 0 0 0,11930988 0 0 0,40470234 0 1
22 0 0 0,30769557 0 0,09831392 0 0,14852833 0,37953004 0 0,03709562 0 0,02883653 1
23 0 0,01016777 0 0 0,53688371 0,0292337 0 0,24993232 0 0,1737825 0 0 1
24 0 0,05525107 0,04223088 0,31172657 0 0 0,19368452 0 0 0,01656002 0,36491118 0,01563577 1
25| 0,09324315 0,07079056 0,26230741 0 0,17686573 0 0,09235764 0,19694965 0 0 0,09016067 0,01732519 1
26 | 0,20434783 0 [ 0 0,55495374 0 0 0,16588993 0 0,07126204 0 0,00354647 1
27 0 0,06302754 0,0138728 0 0,36039234 0 0 0,21355108 0 0,03206058 0,29760446 0,01949121 1
28 0 0,01119174 0,02039483 0 0,32920435 0 0 0,28812733 0,00103864 0 0,29095101 0,05809203 1
29 0 0 0 0,65474477 0 0 0,08753113 0 0,18177667 0,05035908 0 0,02558835 1
30 0 0 0,0358656 0,63915412 0 0 0,1424793 0 0,0343113 0,10358629 0 0,0446028 1
31 0 0 0 0 0,25591412 0 0,39310383 0 0,25286395 0 0,08567515 0,01244295 1
32 0 0 0 0,62273472 0 0 0 0,07037209 0,24337199 0,06149231 0 0,00202883 1
33 0 0,23097765 0,14822826 0 0,21072709 0 0375717 0 0 0 0 0,03435001 1
34 0 0,01647783 0,24803826 0 0 0 0,56702464 0 0 0,12912701 0 0,0393322 1
35 0 0,01423303 0 0 0,41547857 0 0 0,2516447 0,05635288 0 0,18190241 0,08038841 1
36 0 0 0 0 0,25792873 0 0,12964451 0 0 0,2610053 0,22721243 0,12420903 1
37 0 0 0,27570127 0,14083939 0 0 0 0,53414638 0 0 0 0,04931296 1
38 0 0,06996468 0 0 0,30113948 0,06534456 0,09150209 0,0499656 0 0 0,41328372 0,00879986 1
39 0 0,14322388 0,06654194 0 0,25566745 0,03779957 0,16978301 0,13330219 0 0 0,19367596 0 1
40 0 0 0 0 0,46974953 0,11861107 0,04267906 0,25481117 0 0,10568337 0 0,00846573 1
41 0,05519411 0 0,27997251 0 0 0 0,34142679 0,04617913 0 0,08751043 0,17471818 0,01499881 1
42 | 0,05791096 0 0,20605806 0 0 0 0,25433455 0 0 0,00335457 0,47746705 0,00087482 1
43 0 0 0 0,78450941 0 0 0 0,12641052 0 0,08186813 0 0,00721187 1
44 | 0,13087513 0 0,18880066 0 0,25726133 0 0,26910351 0 0 0,12447263 0,01416736 0,01531937 1
45 0 0 0,15720135 0 0,3256984 0 0 0,239924397 0,24180142 0 0,0327335 0,00264036 1
46 0 0,23725851 0 0 0,54147774 0 0 0,18745121 0 0 0 0,03381254 1
47 0 0,10350747 0,1258633 0 0,02456369 0,22081808 0,52524746 0 0 0 0 0 1
48 0 0,15812989 0,08999809 0,37668524 0 0,06949143 0 0,10208357 0 0 0,07214153 0,13147024 1
49 | 0,04286655 0,02902559 0,06590375 0 0,35177423 0 0 0,3025478 0 0,02559018 0,17401378 0,00827805 1
50 0 0,15420233 0,24579507 0 0 0 0,54393374 0 0 0,04059574 0 0,01547311 1
51 0 0 0,27939313 0 0 0 0,35116872 0,2388625 0,12621387 0 0 0,00436171 1
52 | 0,02724631 0 0 0,39841119 0 0 0,11168651 0 0,05572292 0,04889792 0,35137552 0,00665963 1
53 0 0,01667692 0,15187237 0 0,14350984 0 0 0,22353255 0 0 0,42498042 0,0394279 1
54 0 0 0,15957319 0,02490873 0 0 0 0,20671637 0 0 0,56839528 0,04040643 1
55 0,2415217 0,05214072 0 0 0,6492941 0 0 0 0 0,04990556 0 0,00713792 1
56 0 0,24576051 0 0 0,55089888 0 0,14125138 0 0 0 0 0,06208923 1
57 0 0,31360421 0 0 0,40845009 0 0,22494867 0 0 0 0 0,04693703 1
58 0 0 0,31108795 0 0 0 0,57149658 0 0,07289503 0,01930844 0 0024612 1
59 0,0318738 0 0 0,57388404 0 0 0,1668652 0 0 0,22207356 0 0,0053034 1
60 | 0,03865132 0 0 0,24358856 0 0 0 0 0 0 0,62756308 0,09019704 1
61 0 0 0 0,31062864 0 0 0,19163103 0 0 0,25126867 0,24404842 0,00242324 1
62 0 0 0 0 0 0 0,64726578 0 0 0,30865877 0,04407544 0 1
63 | 0,08473545 0 0,31256096 0 0 0 0,2482354 0 0 0 0,34556478 0,0089034 1
64 0 0 0,29222074 0 0 0 0,46888081 0,00015551 0 0,22805859 0 0,01068435 1
65 0 0,12799287 0,27617568 0 0 0 0,26925594 0 0,11261432 0 0,21396119 0 1
66 0 0,37384278 0 0,17938832 0 0 0 0 0 0 0,42447805 0,02229085 1
67 0 0 0,06895936 0 0,24144429 0 0 0,43115726 0,02486595 0 0,22803478 0,00553836 1
68 0 0,0262727 0,05667366 0 0,16183372 0,22064469 0,34742812 0 0 0,0846632 0,01123483 0,09118307 1
69 | 0,03568034 0 0,04114835 0,46827887 0 0,07128529 0,14978036 0,11743306 0 0,03592373 0,08047001 0 1
70 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0,17657398 0,78595741 0,03746861 1
71 0,31996638 0 0 0 0,46682241 0,17534753 0 0 0 0,03786369 0 0 1
72| 0,0661041 0 0,06597434 0,59578746 0 0 0,04620307 0,15289814 0 0,04495705 0,02807584 0 1
73 0 0 0,51866076 0 0,15126929 0 0 0,28712979 0,04294017 0 0 1
74 0 0,18183384 0,20598811 0 0,15847111 0 0,4050103 0 0 0 0,04685748 0,00183916 1
75 0 0 0,15534889 0 0,1778412 0 0,45043651 0 0 0,20349756 0 0,01287584 1
76 0 0 0,22023549 0,22306027 0 0 0,00335332 0 0,24203807 0,29742867 0 0,01388418 1
77 0 0,07189532 0 0,52504268 0 0 0 0,03706081 0,12613205 0 0,2211692 0,01869995 1
78 0 0,22794916 0,11067439 0,1542499 0 0 0 0 0,49310185 0 0 0,0140247 1
79 0,08552829 0,23707893 0,2657534 0 0 0 0 0 0 0 0,38824716 0,02339222 1
80 0 0 0,04434522 0 0,04697957 0 0,65365635 0 0 0,25290343 0 0,00211543 1
81 0 0 0 0 0,25517227 0 0,29022981 0 0,30369812 0 0 0,1508998 1
82 0 0,31187008 0 0 0,56073361 0 0,12739632 0 0 0 0 0 1
83 0 0 0,00332177 0 0,31573946 0,03950316 0 0,12829186 0 0,07798725 0,42198487 0,01317163 1
84 0,11929169 0 0,21398026 0 0,12332154 0 0,2142527 0,22761327 0 0 0,10154052 0 1
85 0 0,13668539 0,32712279 0 0 0 0,42006266 0 0 0 0,10440534 0,01172382 1
86 0 0 0,23155958 0 0 0 0,48486022 0 0,01703777 0,03272982 0,22607487 0,00773774 1
87 0 0,00728565 0,20165471 0,08839979 0 0 0,52943884 0 0,08812677 0,08509425 0 0 1
88 0 0,05549412 0,3369144 0 0 0 0,54717183 0,05801764 0 0 0 0,00240201 1
89 0 0 0,17844942 0 0,23935439 0 0,30460535 0 0 0,17959863 0,08911826 0,00887396 1
90 0 0,45310909 0 0,48180913 0 0 0,03559636 0 0 0 0 0,02948542 1
91 0 0 0 0 0,44092975 0,22915724 0,30781502 0 0 0 0 0,02209799 1
92 0,01789228 0 0,0241711 0 0,11026154 0 0,0933114 0 0 0,08428625 0,66127103 0,0088064 1
93 0 0 0,13551733 0 0,23557685 0 0353951 0 0,07399402 0,19245726 0 0,00850354 1
94 0 0,13069482 0,20529306 0,16191285 0 0,02474834 0,36873873 0 0 0 0,05836179 0,0502504 1
95 0 0,0570072 0,04994087 0,18633077 0 0 0,19396651 0 0 0 0,50609634 0,00665831 1
96 0 0 0,03628993 0,54093894 0 0 0,02481978 0,15684872 0 0,07079294 0,16882013 0,00148956 1
97 0 0 0,22854333 0 0 0 0,48394427 0 0 0,04163588 0,22671199 0,01916453 1
98 0 0,07253739 0,19230609 0 0 0 0,34989093 0 0 0,02964281 0,3448205 0,01080228 1
99 0 0 0,12588412 0 0,23891601 0 0,0203166 0,35969466 0 0,08429357 0,16733272 0,00356232 1
100! 0 0,10258542 0,11024106 0 0,41630648 0 0,20567054 0 0 0,16204837 0 0,00314813 1
101 0 0,18222051 0 0 0,59281544 0 0 0 0 0,10351878 0 0,12144528 1



Appendix 7: Galaxy-portfoljer, investerad procent vid optimering pa simulation

1 OMX SPX Guld Sarbond 10ar ravaror dollar yen europa fornyelsebar fastighet  galaxy summa

2 | 0,1639475 0 0 0 0,44512028 0,08762647 0,04881053 0 0 0,10557473 0 0,1489205 1
3 0 0,04488806 0,1710512 0,10369826 0 0,12429621 0,29602374 0 0,0342846 0 0,22151928 0,00423865 1
4 0 0,18933691 0,1574026 0 0,19120895 0 0,41590413 0 0,02249627 0 0 0,02365114 1
5 0 0,04579365 0,28232749 0 0 0 0,60065408 0 0 0,07122477 0 0 1
6 0 0 0,44131916 0 0 0 0,25663047 0 0,23256367 0 0 0,0694867 1
7 0 0,05595418 0,03724402 0,24291095 0 0 0,14912252 0 0,00266857 0,0722466 0,43985315 0 1
8 0 0,01335804 0,1291585 0 0 0,19939088 0,65809258 0 0 0 0 0 1
9 10,14393178 0 0,22520113 0 0 0 0,48213191 0 0 0,14873518 0 0 1
10 0 0,2599388 0,05689867 0 0,57274693 0 0,05741529 0 0 0 0 0,0530003 1
1 0 0,03683342 0,25446545 0 0 0 0,43796815 0 0 0,01136352 0,24496273 0,01440673 1
12 0 0,05896691 0,09236554 0,33330982 0 0,04111795 0,23481129 0,07096687 0 0,02023201 0,14762961 0 1
13 0 0 0,03645499 0 0,20735313 0 0,32835435 0 0,09629357 0 0,33154396 0 1
14 0 0 0,24955467 0 0 0,02019716 0,21795251 0 0 0,51229565 0 0 1
15 0 0 0,26248068 0 0 0 0,48233444 0,11163484 0 0,14355004 0 0 1
16 0 0 0,22610879 0 0,18053592 0 0,08822215 0,34489824 0,04924787 0,09091338 0 0,02007365 1
17 0 0 0,09290153 0 0,24168242 0 0 0,3261003 0 0,03556237 0,29659132 0,00716205 1
18 0 0 0 0,44123355 0,08998254 0 0,1996378 0 0 0,23667027 0 0,03247584 1
19 0 0 0,08341637 0,41324176 0 0,05005137 0,05500541 0,17693301 0,01651044 0 0,19374395 0,01109768 1
20 | 0,04804633 0 0,23622521 0 0 0 0,45490523 0 0 0,13774466 0 0,12307856 1
21 0,04194605 0 0,10492744 0,32911425 0 0 0 0,11930992 0 0 0,40470235 0 1
22 0 0 0,33087507 0 0,07506327 0 0,18541613 0,36774139 0 0,04090414 0 0 1
23 0 0,00814956 0 0 0,52035109 0,00645549 0 0,26891423 0 0,1308442 0 0,06528543 1
24 0 0,05911635 0,04638389 0,31662746 0 0 0,20303138 0 0 0,01371669 0,3546398 0,00648443 1
25 0,10029469 0,07699238 0,28036671 0 0,17137102 0 0,11572225 0,18744827 0 0 0,06780468 0 1
26 | 0,16707351 0 0 0 0,53729987 0 0 0,19604327 0 0,05006315 0 0,0495202 1
27 0 0,05653537 0,00463052 0 0,35750468 0 0 0,21471507 0 0,0078965 0,30318966 0,0555282 1
28  0,00821673 0,01946502 0,02904483 0 0,36748567 0 0 0,30803785 0 0 0,25585644 0,01189339 1
29 0 0,00183952 0 0,65494464 0 0 0,08389267 0 0,16685051 0,02595011 0 0,06652254 1
30 0 0 0,04862894 0,6328031 0 0 0,16425215 0 0,03708003 0,09979108 0 0,01744471 1
31 0 0 0 0 0,26041784 0 0,40159381 0 0,25540563 0 0,07578959 0,00679313 1
32 0 0 0 0,60251241 0 0 0 0,11784326 0,18060029 0,02737629 0 0,07166775 1
33 0 0,23545854 0,16677614 0 0,19537797 0 0,40238735 0 0 0 0 0 1
34 0 0,02510566 0,26151117 0 0 0 0,58740638 0 0 0,12597679 0 0 1
35 0 0,02907053 0 0 0,49012978 0 0,02388915 0,2540976 0,07672624 0 0,10295621 0,02313049 1
36 0 0 0 0 0,32195677 0 0,20792448 0 0 0,33207087 0,09697756 0,04107031 1
37 0 0 0,28878372 0,14237065 0 0 0 0,54663082 0 0 0 0,02221481 1
38 0 0,07364615 0 0 0,30477283 0,06633361 0,10007107 0,04283144 0 0 0,41096969 0,00137521 1
39 0 0,14263847 0,06606771 0 0,25611218 0,03741494 0,16848855 0,13404085 0 0 0,19432296 0,00091434 1
40 0 0 0 0 0,47496482 0,10991553 0,03142457 0,26656755 0 0,09750516 0 0,01962237 1
41 0,05892424 0 0,28905607 0 0 0 0,35890071 0,0410495 0 0,08946394 0,15956991 0,00303565 1
42 | 0,05002945 0 0,19655672 0 0 0 0,24376133 0 0 0 0,49146842 0,01818408 1
43 0 0 0 0,7780645 0 0 0 0,13163272 0 0,07311524 0 0,01718754 1
44 | 0,12580202 0 0,18175422 0 0,26491512 0 0,26416997 0 0 0,11722334 0,02202745 0,02410788 1
45 0 0 0,15273562 0 0,32705486 0 0 0,24014451 0,23500837 0 0,03726123 0,00779482 1
46 0 0,26071789 0 0 0,56335917 [ 0 0,17592294 0 0 0 0 1
47 0 0,0979763 0,10948629 0 0,04616045 0,21107401 0,50562803 0 0 0 0 0,02967492 1
48 00, 0,13938603 0, 0 0,0612817 0 0,07962814 0 0 0 0,04597247 1
49 1 0,04571892 0,03135704 0,06877062 0 0,35715303 0 0 0,30522831 0 0,02541118 0,1663609 0 1
50 0 0,15707633 0,25113584 0 0 0 0,55209103 0 0 0,0396968 0 0 1
51 0 0 0,28084366 0 0 0 0,35460274 0,23723167 0,12732193 0 0 0 1
52 0 0 0 0,35876634 0 0 0,0862674 0 0,05896219 0,01369818 0,40267688 0,07962901 1
53 0 0 0,11293084 0 0,18258548 0 0 0,22473645 0 0 0,4008079 0,07893933 1
54 0 0 0,18938188 0 0 0 0,02250527 0,21393461 0 0 0,57417823 0 1
55 0,21520688 0,06052679 0 0 0,64202757 0 0 0 0 0,02695981 0 0,05527894 1
56 0 0,24670591 0 0 0,56165298 0 0,15806256 0 0 0 0 0,03357856 1
57 0 0,33588693 0 0 0,4187301 0 0,24373928 0 0 0 0 0,00164369 1
58 0 0 0,31800664 0 0 0 0,58336835 0 0,07542956 0,0196552 0 0,00354025 1
59 | 0,03288338 0 0 0,57592712 0 0 0,16840294 0 0 0,22278656 0 0 1
60 | 0,03854581 0 0 0,29476645 0 0 0 0 0 0 0,60899193 0,05769575 1
61 0 0 0 0,31051915 0 0 0,18957902 0 0 0,24682643 0,24686166 0,00621375 1
62 0 0 0 0 0 0 0,55185314 0 0 0,24185203 0,13710079 0,06919405 1
63 | 0,08707386 0 0,31862888 0 0 0 0,25591285 0 0 0 0,33733612 0,00104829 1
64 0 0 0,25154598 0,07876843 0 0 0,39269865 0,03655768 0 0,19013025 0 0,05029901 1
65 0 0,12799274 0,27617583 0 0 0 0,26925645 0 0,11261452 0 0,21396046 0 1
66 0 0,36970658 0 0,18983176 0 0 0 0 0 0 0,4181613 0,02230036 1
67 0 0 0,05731795 0 0,25029014 0 0 0,41751074 0,01297214 0 0,23492992 0,02697912 1
68 0 0,04255084 0,10995117 0 0,12154663 0,21810481 0,42454166 0 0 0,08330489 0 0 1
69 | 0,03544535 0 0,04090218 0,46846066 0 0,07102304 0,1489891 0,11786054 0 0,03569445 0,08104864 0,00057004 1
70 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0,19749402 0,80250598 0 1
71 0,25379349 0 0 0 0,45899667 0,13292688 0 0,06029746 0 0,01316265 0 0,08082285 1
72 | 0,06610404 0 0,06597434 0,59578742 0 0 0,04620251 0,15289844 0 0,04495702 0,02807624 0 1
73 0 0 0 0,51902066 0 0,13533769 0 0 0,27582079 0,03065613 0 0,03916474 1
74 0 0,18236491 0,20707232 0 0,15835911 0 0,40701166 0 0 0 0,04479601 0,00033598 1
75 0 0 0,1484339 0 0,18902295 0 0,44382945 0 0 0,1957976 0 0,0229161 1
76 0 0 0,17070069 0,28851975 0 0 0 0 0,20579625 0,24473232 0,00057557 0,08967542 1
T 0 0,07986565 0 0,54990326 0 0 0 0,02735559 0,13727246 0 0,20560305 0 1
78 0 0,2267316 0,10868536 0,1624604 0 0 0 0 0,48986945 0 0 0,01225259 1
79 | 0,08607075 0,24284588 0,27293791 0 0 0 0 0 0 0 0,3825268 0,01561867 1
80 0 0 0 0 0,12130215 0 0,55998433 0 0 0,19312637 0 0,12558716 1
81 0 0 0 0 0,28252039 0 0,32355684 0 0,2673495 0 0 0,12657327 1
82 0 0,29058689 0 0 0,55102369 0 0,1237149 0 0 0 0 0,03467452 1
83 0 0 0,00455141 0 0,32023622 0,03638319 0 0,13097943 0 0,07647778 0,42120481 0,01016717 1
84 0,11929179 0 0,21398023 0 0,12332191 0 0,21425242 0,22761365 0 0 0,10154 0 1
85 0 0,12988478 0,32087739 0 0 0 0,41511023 0 0 0 0,11269985 0,02142775 1
86 0 0 0,23653044 0 0 0 0,49474624 0 0,01835385 0,03349217 0,21687731 0 1
87 0 0,00893109 0,1878952 0,11281183 0 0 0,51002702 0 0,08347123 0,07679269 0 0,02007094 1
88 0 0,05621413 0,33759893 0 0 0 0,5502275 0,05595945 0 0 0 0 1
89 0 0 0,18533919 0 0,23824337 0 0,31580638 0 0 0,18268147 0,07792958 0 1
90 0 0,46093542 0 0,49228331 0 0 0,04370966 0 0 0 0 0,00307161 1
91 0 0 0 0 0,44579411 0,23476284 0,31944305 0 0 0 0 0 1
92 | 0,01528236 0 0,02054827 0 0,1152145 0 0,09092734 0 0 0,08018271 0,66380933 0,01403551 1
93 0 0 0,13814989 0 0,23401762 0 0,35825395 0 0,07447883 0,19166925 0 0,00343046 1
94 0 0,15000435 0,2458299 0,14676733 0 0,02258077 0,43481765 0 0 0 0 0 1
95 0 0,05870489 0,05335545 0,18535816 0 0 0,20080611 0 0 0 0,50177538 0 1
96 0 0 0,03697968 0,54137913 0 0 0,02642424 0,15644534 0 0,07126697 0,16750464 0 1
97 0 0 0,24097091 0 0 0 0,51023984 0 0 0,04474456 0,20404469 0 1
98 0 0,07552304 0,13734208 0 0 0 0,35911572 0 0 0,02836079 0,33651563 0,00313673 1
99 0 0 0,12839794 0 0,23802595 0 0,02435309 0,35998808 0 0,08542842 0,16380653 0 1
100! 0 0,10377862 0,09838607 0 0,43134589 0 0,19163542 0 0 0,15281464 0 0,02203935 1
101 0 0,2250709 0 0 0,65457852 0 0 0 0 0,10310181 0 0,01724877 1



