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Overview

OBJETIVO

€0 Propor uma estratégia de investimendo baseada em Mercados Fractais
para o caso de criptomoedas

QUESTOES DE PESQUISA

€9 Os Mercados de Criptomoedas apresentam estruturas multifractais ?

€9 Carteiras compostas de moedas mais eficientes promovem uma relacao Risco x Retorno melhor?
€ E Carteiras compostas de moedas menos eficientes?

€9 Serd gue uma estratégia de investimento baseada em fractais desempenharé melhores
resultados (Fractal Based Portfolio Allocation)?

METODOLOGIA

€9 MFDFA - Calculo de Fractalidade das Moedas (proxy para eficiéncia)
€% Formacao de Carteiras de Markowitz agrupando por moedas mais e menos
eficientes.

€9 Comparacéo das Carteiras formadas com benchmarks de Gestédo de
Carteiras.

INOVACAO

€% Utilizacdo de Medidas de Multifractalidade para composicéo e
otimizacao de Carteiras de Markowitz




Hipotese de Eficiéncia de Mercado

A hipotese do mercado eficiente (HME), definido por Eugene F. Fama
(1970), afirma que o preco dos ativos no mercado incorpora todas as
informacaos disponiveis. Neste contexto, podemos especialmente citar a
forma fraca da HME, que afirma que as mudancas de precos seguem
uma dinadmica de passeio aleatorio, indicando a impossibilidade de prever
O preco futuro, baseando-se em dados de precos historicos.

Fronteira Eficiente de Markowitz

Retorno

Risco

FAMA, E. F., Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work. The Journal of Finance, v. 25, n. 2, p. 383-417, 1970
MARKOWITZ, H. Portfolio selection. The Journal of Finance, v. 7, n. 1, p. 77-91, 1952

P, =F_1+ E
Exemplo de um passeio aleatorio Exemplo de um passeio aleatorio
bidimensional tridimensional

Teoria Moderna do Portfolio

A Teoria Moderna do Portfolio (Markowitz, 1952), ou analise de media-
variancia, e um modelo de calculo de risco para criagdo de um portfolio de
ativos de modo que o retorno esperado seja maximizado dado um
determinado nivel de risco. A ideia € que possuir diferentes tipos de ativos
financeiros (carteiras diversificadas) gera uma carteira com menor risco, do

que comparado a carteiras com apenas um tipo. Desta forma, o risco e ©
retorno de um ativo ndo devem ser avaliados por si sO, mas pela forma
como eles contribuem para o risco e o retorno conjunto de um portfolio.
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A Hipotese do Mercado Fractal (HMF), afirma que as séries temporais
financeiras exibem estruturas auto-afins estocasticas. Isso significa que
uma serie temporal financeira parece a mesma em diferentes escalas de
tempo, pelo menos no sentido estatistico, ou seja, a distribuicao dos
valores de retornos ao longo de um dia, por exemplo, € semelhante a
distribuicdo de um més, que e semelhante a distribuicdo de um ano e
assim por diante. Antes restrita apenas ao mercado de ativos
convencionais, a literatura atual ja trata da HMF dentro do mercado de
criptomoedas (Cheng, 2019).

O expoente de Hurst, tambem conhecido

como “indice de dependéncia/dependéncia de THE

longo alcance”, € um mecanismo para indicar a (MIS)BEHAVIOR
memoria de longo prazo de uma serie OF MARKETS
temporal. Ele e comumente estudado em 1 Fractal Viewo! {8
geometria fractal, indicando autocorrelacdes Financial

de séries temporais e a taxa em que estas Turbulence

diminuem a medida gue a defasagem entre BENOIT MANDELBROT
pares de valores aumenta (Hurst, 1951). & RICHARD L.HUDSON

i 'FUNDAMENTACAO TEORICA

Hipotese do Mercado Fractal e o MF-DFA

fiA LT ™ X

Se o expoente de Hurst for h(g) = 0,5, a serie temporal caracteriza-
se como passeio aleatorio. Nesse caso, 0 processo estocastico e
aderente a forma fraca de HEM. Quando O < h(g) < 0,5 (0,5 < h(qg) < 1)
a correlacdo da serie temporal € anti-persistente (persistente),
indicando a rejeicédo de uma dinamica de passeio aleatorio

Neste contexto, o MF-DFA, proposto por Kantelhardt et al. (2002),
fornece uma abordagem flexivel e eficiente para classificar as series de
acordo com seus niveis de multifractalidade. Um nivel de (in)eficiéncia
de mercado € medido por uma medida de deficiéncia de mercado
(MDM), calculada da seguinte maneira (Tiwari, Aye e Gupta, 2019):

1
MDM = 5 (Ih(qmm) — O-5| + |h’(qrnam) — 0'5|) ‘

Onde g(min) e g(max) sé&o, respectivamente, as ordens minima e
maxima da funcédo de flutuacdo. Assim, um valor de MDM proximo de
zero indica um Mercado Eficiente e gquanto maior seu valor, mais
ineficiente e o mercado (comportamento de multifractalidade € maior)

TIWARI, A. K., AYE, G. C., GUPTA, R. Stock market efficiency analysis using long spans of data: A multifractal detrendend fluctuation approach. Finance Research Letters, 28, 398-411. 2019
BLACKLEDGE, J.LAMPHIERE, M. A Review of the Fractal Market Hypothesis for Trading and Market Price Prediction. Mathematics 2022, 10, 117.

KANTELHARDT, J.W. Zschiegner, S.A. Koscielny-Bunde, E. Havlin,S. Bunde,A.; Stanley,H.E. Multifractal detrended fluctuation analysis of nonstationary time series, Physica A: Statistical Mechanics and its Applications,V. 316, n.1-4, p.87-114, 2002

MANDELBROT, B. Hudson, R. Grunwald, E. The (Mis)Behavior of Markets. Mathematical Intelligencer - MATH INTELL. 2005
HURST, H. E. Long-term storage capacity of reservoirs. Transactions of the American Society of Civil Engineers, 116(1), 770-799. 1951

CHENG, Qing, Xinyuan Liu, and Xiaowu Zhu. 2019. “Cryptocurrency Momentum Effect: DFA and MF-DFA Analysis.” Physica A: Statistical Mechanics and Its Applications 526 (July)
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Extracao, das cotacoes
das series historicas via
a APl da Coingecko.

Atraves de um pacote do R que aplica a Hipotese de Mercado Fractal,
sdo calculadas as fractalidades e, subsequente, selecionadas as
quatro criptomoedas mais eficientes e as quatro menos eficientes
para dois periodos amostrais.

2019 2020 ACA
P1 P1 teste
E n|. ..................
P2 P2 teste
e s | LTI
2020 2021 2022 | setembro

ApOs a classificacdo dos ativos segundo seus graus de eficiéncia, para os
respectivos periodos amostrais P1e P2, s&do construidas 20 carteiras no
total, com seus pesos ponderados para os periodos amostrais P1e P2
tambem. Suas respectivas performances sdo avaliadas para os periodos
P1teste e P2 teste.

@ Paracada periodo de testes, sdo analisadas
b‘- duas composicdes de carteiras: as eficientes

e as ineficientes, como explicado acima.

Para cada composicao, cinco estrategias séao
utilizadas no calculo dos pesos dos ativos e trés
metricas na performance das carteiras para os
dois periodos de testes.

Maximizacdo Sharpe | Ratio

Sharpe
Retorno anualizado

Varidncia Minima

i -
1 L
[ [
1 L
] i
i Minimizacdo Condicional Value at Risk | ! ) N )
! . N .1 Desvio Padr&o anualizado
+ Maximizagao Retorno A

: N .| Maximo drawdown

' Inverse Inefficiency Lo

I L

Calculo dos Pesos Meétricas de resultados




METODOLOGIA | FRACTAIS E SELECAO DE CARTEIRAS

A Hipotese de Mercado Fractal € aplicada nas series coletadas atraves

do Multifractal Detrended Fluctuation Analysis, pacote do R que
permite decompor cada serie em N partes*. Ao quebrar-se a serie,
Mapeia-se a ocorréncias de padroes entre as partes:

Maior n° de padrdes - serie nao tende a ser um Passeio Aleatorio - mais
ineficiente e maior o valor do MDM

Menor n° de padrdes - serie tende a ser um Passeio Aleatorio - mais
eficiente e menor o valor do MDM

m—————— I o o o o e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e o o e o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o [ et S R AR 1
I 11 1| 1
BNB ' © 0o 11 @ e : iCi L1 e '
LS i i T ¢ Maximizaco Sharpe | Ratio Inverse Inefficiency » Sharpe i
TRON i © _8 L z% @ Variadncia Minima (Alocagédo dos criptoativos em fungéo da ;| ® RetornoAnualizado |
1 O = 11 5 . A . . . : H . . . I
Ethereum E <GC) % E i g 4(% Minimizac&o Condicional Value at Risk Cs)ua eflolenc?la rila,tlvi dentré da carteira E i Eeswl? Pcajdrao i
TS IO I STy uanto mais eficiente, maior o peso na ; | nualizado :
SR i L'u:J :LE i i 0 O Maximizagao Retorno carteira, vide proximo slide) i1l . Maximo drawdown i
: X LL ) 11
Litecoin L s s IR
Cardano )
\‘ selecéo \ : o : /
XRP Apura-se o Risco e o Retorno das estrategias. De forma mais ampla, a
Dogecoin Ranking dos criptoativosem  Carteira A: quatro + eficientes rentabilidade em relag&o ao risco, o retorno acumulado no tempo, o
fungao da eficiéncia Carteira B: quatro - eficientes risco historico e os impactos das quedas, em tempo e magnitude.

e Uma melhor descrigéo do passo a passo pode ser encontrada na parte de Material Suplementar, no slide Metodologia Fractal Decomposta ::



Modelo de Alocacé&o Heuristica: modelos ndo baseados em teorias
ou tecnicas matematicamente sofisticadas. Exemplos: "60/40
split", "Risk parity", "1/N", "Inverse Volatility".

Usando como inspiragcéo o Inverse Volatility, criamos "Inverse
MDM" o0 nosso metodo de alocagcao baseado em fractais (fractal
based allocation), cujo principio € alocar uma maior porcédo do
portfolio nos ativos que apresentem menor MDM (i.e mais
eficientes). O peso de cada ativo "i" seria calculado por:

1
M DM,
1%

v n 1

J=t M DM,

Para cada periodo de teste, utilizamos o calculo do MDM obtido
no periodo de treinamento criando a carteira de Inverse
Inefficiency.

BreakingFinance.com: https://breakingdownfinance.com/finance-topics/modern-portfolio-theory/heuristic-asset-allocation-approaches/

Distribuicao do portfolio

Tickers 2021 20202
BNB 15% 22%
TRX 12% 15%
ETH 15% 14%
BTC 10% 13%
LTC 12% 1%
ADA 23% 10%
XRP 7% 8%

DOGE 6% 7%




MF - DFA

Baseados nos valores de MDM* - Medida de Deficieéncia de Mercado, quanto maior a fractalidade da moeda, menos eficiente
ela e - classificamos os 4 criptoativos mais e menos eficientes dentro dos dois periodos selecionados, obtendo assim 4

Periodo 1-Jan/2019 a Dez/2020

Periodo 2 - Jan/2020 a Dez/2021

Mais eficientes

Menos eficientes

Mais eficientes

Menos eficientes

Cardano TRON
(0.0778) (0.1560)
Ethereum Bitcoin
(0.1230) (0.1893)
BNB XRP
(0.1239) (0.2530)
Litecoin Dogecoin
(0.1485) (0.2669)

BNB Litecoin
(0.0883) (0.1786)
TRON Cardano
(0.1311) (0.1857)
Ethereum XRP
(0.1423) (0.2488)
Bitcoin Dogecoin
(0.1535) (0.2601)

carteiras distintas, as quais serao usadas de insumo para realizacdo da otimizagéao.

Os valores de MDM calculados encontram-se no Material Suplementar

y
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RESULTADOS | OTIMIZACAO DE CARTEIRA

Annualized Return Retornos Anualizados

oo 2021 2022 Em 2021, todas as estratégias contendo contendo criptos “eficientes”,

o0 com excecdo da EWP e da minCVaR, tiveram melhor Retorno do que suas
400%

contrapartes “ineficientes”. Destaca-se:
300%
5 00% “ | | e Estrategias baseadas em maximizar o Retorno: carteiras eficientes
| | |
i n

retornam 13x mais guando comparadas as ineficientes (509% x 38%)
e Estrategias baseadas em maximizar o Sharpe Ratio: as eficientes
retornam 10x mais quando comparadas as ineficientes (386% x 0.38%)

100%

0%

-100%

& 6\@3@" @,ﬁ‘ @’é N y é@ N &y" @,ﬁ‘ @(;x’s‘ N y é“\é e Nota-se que para as criptos eficientes, a estratégia ingénua (pesos
¢ ¢ iguais) obteve um desempenho inferior guando comparada as demais
= Effic ®ineffic ®invineft estratégias. Resultado que se inverte para as carteiras ineficientes, nas
Annualized Std Dev quais a EWP é a segunda colocada quanto ao sharpe
2021 2022 Em 2022, por conta da desvalorizagcdo em massa das criptomoedas, nd&o
160% foi observada uma diferenca relevante entre as carteiras
120%
S Volatilidade Anualizada
ok Em ambos os anos de analise, com excegdo da MVP e da EW, todos as
I | estrategias tiveram menor Vol (desvio padréo anualizado) quando aplicadas
% K \ S . para as carteiras contendo “criptos” ineficientes
N8 g Fef &
& N
m Effic mIneffic m Inv Ineff
MVP. - Minimum Variance Portfolio maxSR - Maximum Sharpe Ratio EWP - Equally Weighted Portfolio

maxRet - Maximum Return minCVar - Minimum Conditional Value At Risk Invinef - inverse Inefficiency




RESULTADOS | OTIMIZACAO DE CARTEIRA

Annualized Sharpe

N o 2021 2022 Sharpe Anualizado
80% Em 2021, todas as estrategias contendo contendo criptos “eficientes’,
40% com excecao da EWP e a minCVaR, tiveram melhor Sharpe do que suas
0% contrapartes “ineficientes”.
=T
_80% 0 \ 0 ~ 0
o0 Em 2022, devido a desvalorizacdo das criptomoedas, todas as
160% estrategias apresentaram Sharpe Anualizado negativo. Sendo que as
-200% carteiras  eficientes consistentemente  apresentaram  Sharpe
@L‘Q Q-& *C-.‘.'({" 6@5 Q',Q\S \{\e‘.\ @ﬂ Qé'k ‘*r;b‘ éfﬂ‘ Q&{l \Qé‘ | . . . . f .
& & & & & & relativamente menor (mais negativo) que seus pares ineficientes.
m Effic m Ineffic m Inv Ineff
" Maximum Drawdown
Drawdown Maximo (MDD)
80% 2021 2022
Todas as estrategias e carteiras apresentam MDD acima de 45%, mas cabe
destacar que: 60%
e Em 2021, para as estrategias MVP, minCVar e EWP, a carteira ineficiente
apresenta MDD superior as contrapartes eficientes. Comportamento wlo
que se inverte quando se observa as estrategias de maxRet e maxSR
e Fm 2022, todas as estrategias compostas por carteiras ineficientes 20%
apresentam MDD mais elevado que seus analogos eficientes
0%
e EFm ambos 0s anos, a alocacéao Inverse Inefficiency encontra-se em um Q < < « < «
: ; ¥ & é&% 6@’ *:\!b Q;\ 63‘& @ ﬁ'%@ &“ C\ﬁ & c‘?“\&
nivel intermediario de MDD S & N ¢ & b
m Effic m Ineffic m Inv Ineff
MVP - Minimum Variance Portfolio maxSR - Maximum Sharpe Ratio EWP - Equally Weighted Portfolio

maxRet - Maximum Return minCVar - Minimum Conditional Value At Risk Invinef - inverse Inefficiency



Conclusao

Nesta pesquisa foram avaliadas como carteiras de criptoativos
selecionados com base na eficiéncia dos ativos desempenham
perante diferentes estrategias de alocacao.

Neste estudo, o rankeamento por eficiéncia (MDM) foi capaz de
selecionar a maioria dos ativos com melhores desempenhos nos
periodos fora da amostra. Portanto, abre-se espaco para analisarmos
a eficiéncia como um fator que explique o retorno dos ativos.

Quanto as estrategias de portfolios, percebe-se que os modelos
teoricos tiveram (em sua maioria) melhores relacdes de risco-retorno
qgquando construidas com base nas cripto moedas consideradas
eficientes. Em 2021, tais carteiras estiveram entre as que melhor
performaram. Ja em relacdo a 2022, ano no qual as criptos sofrem
"bear-market", as carteiras "eficientes" obtiveram menores quedas.

Melhorias e analises futuras

Apesar dos resultados positivos encontrados, pontua-se as
seguintes melhorias e campos a serem explorados:

Expandir o universo de cripto ativos selecionados

Analisar como ocorre a distribuicao entre ativos do grupo
dos eficientes e dos ineficientes dentro das mesmas
otimizacoes

Acrescentar restricdes (limite de posicdo) e objetivos
(meta de diversificagcdo) na construcdo de politicas de
alocacao

Avaliar custos de transacgao

Utilizar rebalanceamento do portfolio (reclassificando a
eficiéncia dos ativos)

Adotar tecnicas robustas de estimar risco e retorno
Adicionar outras KPI's

Realizar testes estatisticos para avaliar significancia das

diferencgas entre carteiras |
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METODOLOGIA

. (1) Construir uma nova serie, subtraindo de cada
elemento da série a sua media:

(2) Subdividir a serie em Ns = int(N/s) janelas ndo
sobrepostas de igual tamanho s. O comprimento
N da serie pode ndo ser um multiplo do tamanho
s da janela. Alem disso, o procedimento pode néo
englobar uma pequena parte no final da serie Y(i).
Assim, a subdivisdo da serie e realizada tambem
comecando pelo final da serie, obtendo um total
de 2 Ns janelas. Um polinbmio de grau m pode ser
aproximado para cada janela, e a variancia e
calculada por:

y (Y [(v—1)s+i] — . (D)

g T
S

FRACTAL DECOMPOSTA

(3) Para cada subintervalo v (v = 1,2,..,Ns), a funcao local de tendéncia e estimada
pelo metodo dos minimos quadrados para eliminar a sequéncia de tendéncias
locais no subintervalo. A variancia da sequéncia do intervalo sera:

B _
Fis,v)= | - T,“:" [N — (v — No)s+i] — vy (DD}4
G e

N =1

(4) Para cada segmento v = N(s + 1), ... , 2Ns a funcao de flutuacéo de ordem g €
computada:

O expoente Hurst de ordem g pode ser definido pela inclinacéo h(qg) das linhas de
regressao para cada ordem g de Fg(s). O pardmetro g amplia flutuacdes pequenas
quando g <0 e as grandes quando g > O.

(5) Determinar o indice de escala da funcéo de flutuacdo. Para cada valor de q, a
serie apresenta um comportamento linear na escala log-log. Para cada fg‘nto,
obtem-se uma funcao de flutuacao




RESULTADOS | MULTIFRACTALIDADE

Ticker Moeda MDM 1 MDM 2
BNB BNB 01239 0.0883
TRX TRON 0.1560 0.1311
ETH Ethereum 0.1230 0.1423
BTC Bitcoin 0.1893 0.1535
LTC Litecoin 0.1485 0.1786
ADA Cardano 0.0778 ORISEY/
XRP XRP 0.2530 0.2488

DOGE Dogecoin 0.2669 0.2601

Numeros em Azul: Graficos de Multifractalidade a serem apresentados




RESULTADOS | MULTIFRACTALIDADE

Dogecoin- Periodo 1 BNB - Periodo 2

Fluctuation function Fq Hurst exponent

Fluctuation function Fq Hurst exponent

Multifractal spectrum




RESULTADOS | OTIMIZACAO DE CARTEIRAS

MVP_Effic_2021 3,6463 0,699 0,581
MVP_Ineffic_2021 3,5389 0,3396 0,7388
maxRet_Effic_2021 5,0885 1,2405 1,1628 0,613
maxRet_Ineffic_2021 0,3809 0,6672 -0,69 0,5286
mMaxSR_Effic_2021 3,8579 1,0393 0,7541 0,5899
maxSR_Ineffic_2021 0,3809 0,6672 -0,69 0,5286
minCVaR_Effic_2021 4,5262 1,1223 1,0072 0,5935
minCVaR_Ineffic_2021 4,6169 1,9662 0,4294 0,7512
EW_Effic_2021 2,7422 0,9051 0,3897 0,5536
EW_Ineffic_2021 4,2695 1,7017 0,4559 0,7378
Invinef2021 3,176 1,0026 0,4634 0,6514
MVP_Effic_2022 0,5516 -1,7001 0,6058
MVP_Ineffic_2022 0,6882 -1,3736 0,6952
maxRet_Effic_2022 -0,421 0,6019 -1,5339 0,6287
maxRet_Ineffic_2022 -0,6157 0,7735 -1,2269 0,7129
mMmaxSR_Effic_2022 -0,5375 0,6526 -1,4385 0,6982
mMmaxSR_Ineffic_2022 -0,6338 0,7538 -1,2636 0,7223
mMinCVaR_Effic_2022 -0,55 0,5564 -1,687 0,6123
mMinCVaR_Ineffic_2022 -0,6245 0,7384 -1,2882 0,6123
EW_Effic_2022 -0,438 0,5434 -1,7017 0,5464
EW_Ineffic_2022 -0,5616 0,6709 -1,4051 0,6791
Invinef2022 -0,4805 0,57 -1,6334 0,5956




RESULTADOS | OTIMIZACAO DE CARTEIRAS

minCVaR _Ineffic_2021 minCVaR_Effic_2021 MVP_Ineffic_2021 MVP_Effic 2021

Cumulative Return Cumulative Return
Cumulative Return Cumulative Return

Daly Retum - - Daly Reium

|
) h.‘.pl-.,ll_jg_.lnllli...‘_nn_-lllmlin

MVP_Effic_2022 MVP_Ineffic_2022

Cumulative Return 2 Cumulative Return
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Retorno Acumulado

0N
0.00~

0.25-

Desempenho das carteiras em 2022

j*.:;n

RESULTADOS | OTIMIZACAO DE CARTEIRAS
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