Crypto
Asset
Lab

Creazione di un indice

rappresentativo di investimenti
In crypto asset

Gli orientamenti del Crypto Asset Lab

Gianfranco Forte
Milano, 5 giugno 2019

Digital :%DEGLI STU%
Gold S 3
Institute G&icocea



Crypto
Asset
Lab

Agenda

1. Alcuni numeri

2. Le criptovalute sotto il profilo dell’asset management
3. Quali difficolta nel costruire un Indice?

4. Una possibile soluzione
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Alcuni numeri: la capitalizzazione del

mercato

24h Vol

May '17 Sep'17 Jan'18 May ‘18 Sep'18 Jan'19 May '19

= I volumi giornalieri nel 2019 oscillano frai 30 ei 90 BIn $
beni e servizi ma siamo solo agli inizi
95% del valore di mercato

transazioni, bensi con finalita di investimento e speculazione
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% of total | % of total
Balance (Bitcoins) | addresses| coins
0-0.001 95.3% 0.0%
0.001-0.01 20.4% 0.1%
0.01-01 15.6% 0.8%
0.1-1 6.2% 3.3%
1-10 2.0% 8.6%
10 - 100 0.5% 26.0%
100 - 1,000 0.1% 21.9%
1,000 - 10,000 0.0% 19.9%
10,000 - 100,000 0.0% 16.7%
100,000 - 1,000,000 0.0% 2.7%

Source: BitinfoCharts

Al picco la capitalizzazione delle criptovalute ha sfiorato gli 800 Bln $, attualmente circa 300 BIn $

Bitcoin € ancora a uno stadio infantile a livello corporate. Migliaia di aziende accettano criptovalute per
La proprieta di Bitcoin € molto concentrata, con il 2,5% di indirizzi con piu di 1 Bitcoin che contano per il

Ricerche basate su interviste mostrano come solo il 10% dei possessori di CV conta di usarle per
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Alcuni numeri: La dominanza di Bitcoin

Market Cap % of Total
Rank CC Name ($B) Market Cap
1 Bitcoin 142.010 36%
2 Ethereum 80.511 20%
3 Ripple 30.224 8%
4 Bitcoin Cash 20.811 5%
9} Cardano 9.175 2%
6 Litecoin 8.109 2%
7 NEO 7.309 2%
14 15 016 1 18 01 8 Stellar 6.695 2%
9 EOS S0ATT 1%
10 IOTA 5.084 1%
Total Market Cap 396.980 100%
. - . Source: CoinMarketCap
Bitcoin @ Ethereum @ Bitcoin Cash @ Litecoin @ XRP @ Dash NEM @ Monero @ IOTA Note: As of midday 2/8/2018

NEO Others

= | Bitcoin conta ancora per circa il 50% del controvalore di mercato, con piu di
1500 CV in circolazione

= [l Bitcoin rappresenta il fulcro del mercato con correlazioni molto elevate con le
altre CV
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Le criptovalute sotto il profilo dell’asset
management

= Le CV, rappresentano una nuova Asset Class?

= Quale interesse mostrano gli investitori istituzionali rispetto alle
CV? Hedge fund e Futures

= ]| beneficio di diversificazione e tale da considerarle promettenti
in termini di teoria di portafoglio?

= Quali sono gli ostacoli per lo sviluppo di investimenti da parte di
istituzionali?
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Le CV, rappresentano una nuova Asset Class?

1Y realized volatility on BTC, S&P500 and JPM Commodity Curve Index

25% - 300%
Commodities

e S&P500

239 Bitcoin (rhs)

21% -
19% -
17%
15%
13%
1%
9% -
7% -

5% T T T T T T T OO/O
11 12 13 14 15 16 17 18
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La volatilita e ancora di un ordine di
magnitudo superiore ad Asset Class
tradizionali

La storia € molto breve e
potenzialmente non significativa
statisticamente sotto il profilo R/R

Il profilo rischio/rendimento e elevato,
Sharpe 2.41.

La volatilita approssimabile a quella
del VIX, utilizzo a fini di risk
management?
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Le CV, rappresentano una nuova Asset Class?

BITCOIN|  100% [Positive correlation |
GOLD  0.02% [ 100% [Uncorrelated |
WTIT  142%  1450%[000i00% [Negative correlation
GRAIN  341% 1382  18.05%/NiGHEA
IND.METALS ~ 341%  3163%  3530%  20.14%000i00%
EUR  294% 3661% 17.10%  1403%  2973%) 0 i00%
GBP  072% 2447%  2127%  1164%  2530%  57.03%Ni00ea
CHE  347% 366%  623%  776%  2011% 35952%  359%%  100%
JPY  -142%  3052%  -681%  230%  -377%  3127%  1443%  3571%[ 01005
13%6  1267%  2967%  1519%  4294% 1917%  2354%  792%  -1657% 00 100%
501%  896%  3194%  1512%  4606%  4744%  4178%  2134% -1726%  57.04% 00009
400%  -154%  2859%  1354%  3162%  1342%  1760%  -195% -2158%  4717%  55.39%Ni0Ge4
507%  -104%  3434%  1472%  3415%  1674%  2046%  007% -2229%  4806%  G6116%  9492% " Ni00%
531%  095% 2597% -1375% 2404%  -755% -1438%  340%  2183% -3876% -4610% -77.56% -80.32%Ni00%%
N 0060, 4261%  1345%  1220%  2533%0001EFA  6172%  5971%  3974%  1875%  4131%  978%  1226%  -6.07% G0
BERENER 1279  2111% -2126%  -610% -1744%  -059%  -500%  1291%  3790% -1500% -2801% -3082% -336%%  2660%  1936% 1000
D EREY  259°% 4046%  1329%  1196%  2657%|  943%%  5334%  5805% 3677%  1894%  4393%  1112%  1384%  -678% 98a71%  1431%]  100%
BITCOIN GOLD  WTI  GRAIN IND. EUR  GBP CHF JPY Ewo USBoads EUR
METALS Bonds Bonds

= Queste sono le premesse per un inserimento in portafoglio, ma ancora c'e il
problema di non stabilita sufficiente del profilo rischio/rendimento.

= Altro problema e quello della Liquidita non paragonabile a quello di Asset
tradizionali come Commodity, Inflation linked bonds, YEN.
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Le CV, rappresentano una nuova Asset Class?

5 e mUlti-asset with 1% shift from UST to BTC
multi-asset with 5% shift from UST to JPY
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Source: J.P. Morgan
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Source: J.P. Morgan
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Commodties(O1) i

Gold futures (Ol)

Gold tock EE——— O

LS linkers

Euro linkers

17

Japan linkers

18

:llll.ll.
sCryptocumendes
..'.ll.Il

La copertura su equity non risulta
efficace se c’e elevato stress sul
mercato, (ES: equity flash crashes of
August 2015 and February 2018)

L'utilizzo come strumento di copertura e
ancora molto limitata, legata ai FUTURE
(CBOE e CME) di recente introduzione
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Quale interesse mostrano gli investitori
istituzionali rispetto alle CV? ETF?

= Hedge funds sono ancora circa 100 a livello mondiale e operano

prevalentemente con Futures

= ETF? Il problema e I'approvazione della SEC, un freno € quello della Custody
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L" ETF sul Gold ha dato grande spinta
all’asset come strumento di copertura
a costi bassi e semplicita di gestione.
Oggi e uno degli ETF piu grandi al
mondo con 35 BLN $ di AUM
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Un indice rappresentativo del mercato

Before After

MORGAN CREEK B|oomberg . Bloomberg
Bitwise

CAPITAL MANAGEMENT

C C i 3 O coinbase  Asset Management @ C C i 3 O

coinbase  Asset Management
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Indici g

ia presenti sul mercato

Bloomberg Bitwise Digital CCi30 Coinbase Index Ftse Russel
Galaxy Crypto Index
Index
Methodology = Market-Cap Market-Cap Market-Cap Market-Cap Market-Cap
weighting weighting weighting weighting weighting
Corrections Free — Float Free — Float Free-Float - Free - Float
Adjustment Adjustment Adjustment adjustment
Five-year Exponential
Inflation moving
Adjustment Average
Divisor Yes Yes Yes Yes Yes
Divisor Yes Yes Yes Yes Yes
Adjustment
Cap-Floor 30% - 1% - - - 25% - 5%
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Il problema della Market Cap

A. Non e semplice definire quale sia il reale flottante di ogni
criptovaluta; le statistiche esistono ma non sono rappresentative del
profilo economico

= Data la natura del protocollo Blockchain, non e possibile stabilire quali
fondi siano andati persi per sempre e quali no;

=  Anche rispetto al flottante non e dato sapere quale parte del valore sia
realmente tradabile e quale no;

= Alcune criptovalute che hanno protocolli a protezione della privacy
come Monero or Zcash, non e possibile sapere quante unita sono state
prodotte;

B. Lo schema di ponderazione deve seqguire i due profili chiave della
Rappresentativita e della Replicabilita. Evitando feedback loop
effect e problemi di liquidita
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La ponderazione per i volumi: Criticita

= Automatizzare prelievo e utilizzo di Volumi dagli exchange (API)
= Trattamento dei Volumi cripto/cripto e cripto/fiat

= La Manipolazione dei volumi
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La ponderazione per i volumi

i Esclusi per scelta
Scelta Finale (8) qualitative
l'lZBl'II mKraken
coinbase  Bitstamp
E!. bitFIyer GEMINI BITFINEX ¥
&l X
eiTTREx  POLONIE) Bitwise -~
Solo 10 Exchange non falsificano i BIN:\ICE

& CME Group 2 . volumi su i primi 81 Exchange di
A CME [Chicago Board of Trade Company boe

CoinMarketCap analizzati
coinbase I{Bl't

mKraken Bitstamp GEMINI

Global Markets
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La struttura dell'indice

A. Ponderazione sulla base di volumi (media mobile esponenziale
ultimo mese)

B. Revisione dei pesi trimestrale e poi Buy and Hold daily
— Comitato per la revisione periodica di ingressi e uscite
- Regole per il trattamento di eventuali Fork

- Valutazione di aggiunta di altri sottoinsiemi piu estesi di
criptoassets
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Criptovalute
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—Index
—BTC
—XRP
—LTC
ETC
—ETH
—BCH
—XRM
—ZEC
—EQOS
—DASH
—XLM
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Indice
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Nothing in this document constitutes an offer to buy or sell, or a solicitation of an offer to buy or sell, any financial instruments. It is not intended to represent the conclusive terms and conditions of any security or transaction, nor to
notify you of any possible risks, direct or indirect, in undertaking such a transaction. No entity in Crypto Asset Lab shall be responsible for any loss whatsoever sustained by any person who relies on this document.

Nessun contenuto presente in questo documento costituisce e deve essere inteso come offerta all’acquisto o alla vendita o sollecitazione all'investimento in relazione a strumenti finanziari e non é inteso a rappresentare i termini e le
condizioni definitivi di ogni strumento finanziario ovvero di ogni offerta avente ad oggetto strumenti finanziari, né i rischi diretti od indiretti connessi alla stessa offerta. Nessuna entita del Crypto Asset Lab é responsabile delle perdite
sostenute da una persona che si affida a questo documento.


mailto:cryptoassetlab@unimib.it
http://www.cryptoassetlab.diseade.unimib.it/
http://www.facebook.com/CryptoAssetLab
http://www.twitter.com/CryptoAssetLab
http://www.linkedin.com/company/crypto-asset-lab

