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Streszczenie

Bitcoin jest jedna z waznych innowacji finansowych ostatnich lat, bedaca wynikiem rozwoju techno-
logicznego i informatyzacji rynku finansowego. Mimo stosunkowo krotkiej historii tej kryptowaluty,
wyksztalcilo sie wiele gield wyspecjalizowanych w jej obrocie, a na rynku finansowym pojawity sie
pierwsze proby utworzenia opartych na niej instrumentéw — pasywnie i aktywnie zarzadzanych ex-
change-traded funds. W artykule przedstawiono te fundusze oraz, ze wzgledu na brak dywersyfikacji
ich portfeli, podjeto prébe okredlenia, czy inwestycja za ich pomoca jest lepsza od bezposredniego lo-
kowania $rodkéw na rynku bitcoina. Ponadto zidentyfikowano podstawowe czynniki ryzyka, zwigzane
z inwestowaniem w analizowane fundusze oraz dokonano ich klasyfikacji.

Stowa kluczowe: bitcoin, gieldy bitcoina, exchange-traded fund, fundusz zarzadzany aktywnie, fun-
dusz zarzadzany pasywnie
Kody klasyfikacji JEL: G10, G23
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1. Wprowadzenie

Informatyzacja rynku finansowego wywotana rozwojem technologicznym przyczynita sie
do powstania wielu kryptowalut. Wedlug Europejskiego Banku Centralnego moga by¢ one
zdefiniowane jako cyfrowa reprezentacja wartosci i w pewnych okolicznosciach wykorzy-
stane jako alternatywa dla pienigdza. W 2015 r. istnialo ich okoto 500, niemniej jednak tylko
kilka z nich byto wykorzystywanych przy dokonywaniu ptatnosci'. Pierwszg i jak dotad naj-
popularniejszg kryptowaluta jest bitcoin. Przez swoich entuzjastéw bywa okreslany mianem
aktywa XXIw. Spotyka si¢ on jednak z negatywnym nastawieniem czesci podmiotéw, ktdre
przejawia si¢ nawet wprowadzeniem zakazu jego wykorzystywania w niektdrych panstwach.

Bitcoin stanowi stosunkowo mlodg koncepcje, poniewaz funkcjonuje od 2009 r. Zostat
stworzony przez osobe lub grupe oséb ukrywajacych si¢ pod pseudonimem Satoshi Naka-
moto. Jest oparty na architekturze peer-to-peer, ktdra Iaczy obie strony transakeji, pomijajac
udzial instytucji finansowych. Cecha odrdzniajaca go od tradycyjnych walut jest to, Ze jego
emisja oraz obrot nie sa kontrolowane przez banki centralne i instytucje nadzoru finanso-
wego, ale poprzez kryptografie. Emisja bitcoina zachodzi dzigki serwerom wykonujacym
skomplikowane operacje matematyczne i kryptograficzne. System zostal zaprojektowany
w taki sposdb, aby catkowita liczba bitcoinéw nie przekroczyta 21 milionéw. W celu zawarcia
transakgji, zar6wno na rynku pierwotnym, jak i wtdrnym, w pierwszym kroku nalezy stwo-
rzy¢ tzw. portfel (ang. bitcoin wallet). Konieczne jest rowniez wygenerowanie wykorzysty-
wanych przy zawieraniu transakeji pary kluczy kryptograficznych - publicznego, ktory jest
widoczny dla wszystkich uzytkownikéw sieci, oraz prywatnego, ktdry jest znany wylacznie
jego wlascicielowi. Dzigki tym elementom ich posiadacz moze uzyska¢ dostep do bitcoinéw
znajdujacych si¢ w sieci blockchain, do ktérych posiada prawo wlasnosci®.

Mimo kroétkiej historii bitcoina, wyksztalcilto si¢ wiele gield przeznaczonych do doko-
nywania nim obrotu, a na rynku finansowym pojawila si¢ koncepcja utworzenia exchange-
-traded funds (ETF), zaangazowanych na rynku tej kryptowaluty. Zadaniem pierwszych ETF
bylto odzwierciedlenie wynikéw indekséw rynkowych. Grupa wykorzystywanych benchmar-
kéw bardzo szybko jednak ulegla rozszerzeniu. By¢ moze wkrétce zostanie ona powigkszona
o bitcoina. Mogloby to mie¢ istotne znaczenie dla rynku tej kryptowaluty. Xu i Yin* doszli
bowiem do wniosku, ze wolumen obrotu tytulami uczestnictwa ETF ma istotne znaczenie
dla efektywnosci cenowej indeksu bazowego.

L' EBC, Virtual Currency Schemes - a Further Analysis, Europejski Bank Centralny, Frankfurt 2015, s. 4.

2 K. Perez, M. Urbaniak, Bitcoin - wirtualny eksperyment czy waluta przyszlosci?, ,Ruch Prawniczy, Ekono-
miczny i Socjologiczny” 2013, z. 4, s. 163-181.

3 EBC, Virtual..., op.cit., s. 13.

4 L. Xu, X. Yin, Does ETF Trading Affect the Efficiency of the Underlying Index?, ,International Review of

Financial Analysis” 2017, vol. 51, s. 82-101.
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Celem tego opracowania jest weryfikacja hipotezy zakladajacej, ze inwestycja poprzez
exchange-traded funds, dla ktorych bitcoin stanowi instrument bazowy, jest bardziej korzystna
dla inwestoréw niz bezposrednie lokowanie srodkéw na rynku tej kryptowaluty. Kolejnym
celem jest identyfikacja czynnikéw ryzyka zwigzanych z tymi funduszami. Artykut sktada
sie z czterech czesci. W pierwszej dokonano przegladu literatury poswigconej inwestycjom
w bitcoina. Druga z nich zawiera przedstawienie analizowanych exchange-traded funds. Sa
to fundusze zarzadzane zaréwno aktywnie, jak i pasywnie. W kolejnej czg¢sci poréwnano
bezposrednig inwestycje w bitcoina z inwestycja posrednig, za pomocg opisanych wczesniej
funduszy. W czwartej czesci przedstawiono czynniki ryzyka zwigzane z analizowanymi
instrumentami, zidentyfikowane z punktu widzenia inwestoréw. W artykule wykorzystano
metody analizy opisowej, analizy komparatywnej oraz statystyki opisowe;j.

Ze wzgledu na fakt, iz rynek exchange-traded funds opartych na bitcoinie dopiero powstaje
— obecnie funkcjonuje tylko jeden fundusz jedynie przypominajacy konstrukcjg ETF, brakuje
poswieconych im opracowan naukowych. W tym artykule wykorzystano gléwnie opraco-
wania po$wiecone bitcoinowi, funduszom typu ETF, jak réwniez strony internetowe spon-
soréw funduszy i wnioski zlozone przez nich do Securities and Exchange Commission oraz
witryny internetowe gield bitcoina.

2. Inwestycja w bitcoina - przeglad literatury

Bitcoin budzi zainteresowanie zaréwno wérod inwestoréw, co jest w duzej mierze spo-
wodowane gwaltownym wzrostem jego ceny w ostatnich latach, jak réwniez naukowcow.
Pomimo tego, ze zostal przedstawiony w publikacji S. Nakamoto® w kontekscie nowego
systemu pieniadza elektronicznego, jak rowniez mimo tego, zZe sama elektroniczna moneta
zostala zdefiniowana tam w sposéb wysoce techniczny - jako cigg podpiséw cyfrowych,
wielu reprezentantéw $wiata akademickiego patrzy na niego jak na jedno z aktywoéw finan-
sowych, podkreslajac przy tym jego spekulacyjny charakter. D.G. Baur, K. Hong i A.D. Lee®
stwierdzili, ze bitcoin w analizowanych przez nich latach 2010-2015 nosit cechy tego typu
inwestycji. Nie byl natomiast wykorzystywany jako alternatywa dla walut czy tez srodek
wymiany. F. Glaser i in. doszli do podobnego wniosku, podkreslajac, ze zwlaszcza inwesto-
rzy, ktorzy dopiero wkraczajg na rynek kryptowalut, nie postrzegaja bitcoina jako alterna-
tywnego systemu transakcyjnego, lecz jako jedno ze spekulacyjnych aktywéw’. Spekulacje

5 S. Nakamoto, Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System, 2008, s. 1, 2, https://bitcoin.org/bitcoin.pdf,
dostep 21.12.2017.

¢ D.G. Baur, K. Hong, A.D. Lee, Bitcoin: Medium of Exchange or Speculative Assets?, Accepted Manuscript,
»Journal of International Financial Markets, Institutions & Money” 2017, s. 2, 18.

7 F. Glaser, M. Haferkorn, M. Siering, M.C. Weber, K. Zimmermann, Bitcoin — Asset or Currency? Revealing
Users” Hidden Intentions, Proceedings of the European Conference on Information Systems (ECIS), Tel Aviv,

2014, s. 2.
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na tym rynku niosa pewne korzysci dla inwestoréw, m.in. w postaci zwiekszenia ptynnosci
rynku. Z drugiej jednak strony moga prowadzi¢ do wzrostu zmiennosci ceny i powstawania
baniek spekulacyjnych®.

Banki spekulacyjne mozna zdefiniowac jako okresy gwaltownego wzrostu, a nastgpnie
zalamania ceny aktywow, ktoremu towarzyszy zwykle wysoki wolumen obrotu’. E. Cheah
i J. Fry" stwierdzili, ze w 2013 r. na rynku bitcoina wystepowata banka spekulacyjna.
Wedlug S. Corbeta, B. Luceya i L. Yarovyej" istniejg przestanki, by podejrzewac jej wysta-
pienie na tym rynku na przetomie lat 2013 i 2014. Ponadto autorzy ci uznali, Ze istniala ona
réwniez od momentu, w ktérym cena bitcoina przekroczyla poziom 1000 USD, az do konca
analizowanego przez nich okresu - listopada 2017 r.

Spekulacyjny charakter bitcoina nie staje na przeszkodzie, aby wykorzysta¢ go do dywer-
syfikacji ryzyka portfela inwestycyjnego. Wielu naukowcéw podkresla jego szczegdlng uzy-
teczno$¢ w tym zakresie. Analizujac przedzial czasowy od 2010 do 2013 r., V.K. Pandey
i C.Y. Wu"? doszli do wniosku, zZe jest to mozliwe ze wzgledu na niskg lub tez statystycz-
nie nieistotng korelacje tej kryptowaluty z takimi klasami aktywéw, jak akcje, obligacje,
nieruchomosci, towary, czy tez z tzw. indeksem strachu - VIX. Ponadto stwierdzili oni, ze
w analizowanym przez nich przedziale czasowym dodanie bitcoina do portfela zwigkszato
efektywnosc¢ inwestycji. Analiza tygodniowych obserwacji z tego samego przedziatu czaso-
wego, przeprowadzona przez M. Briére, K. Oosterlincka i A. Szafarz'?, potwierdza t¢ konklu-
zj¢. Réwniez D.G. Baur, K. Hong i A.D. Lee", analizujac wlasnosci statystyczne dziennych
stop zwrotu bitcoina w latach 2010-2015, doszli do wniosku, Ze ta kryptowaluta nie byta
skorelowana z tradycyjnymi klasami aktywow, takich jak akcje, obligacje oraz towary i to
zaréwno w okresach spokoju, jak i zawirowan na rynku finansowym. Ze wzgledu na ziden-
tyfikowang przez siebie ujemna korelacje wystepujaca pomiedzy dziennymi stopami zwrotu
bitcoina i walut wybranych panstw w latach 2011-2015, J. Carrick® pokazal, ze wiaczenie tej
kryptowaluty do portfela inwestycyjnego z ekspozycja na rynek walutowy pomagato zwiek-
szy¢ skorygowane o ryzyko stopy zwrotu z portfela. Wykorzystujac dane o czestotliwosci

8 P. Ciaian, D. Kancs, M. Rajcaniova, The Digital Agenda of Virtual Currencies: Can BitCoin Become a Global
Currency?, ,Information Systems and e-Business Management” 2016, vol. 14, s. 883-919.

9 A. MacDonell, Popping the Bitcoin Bubble: An Application of Log-periodic Power Law Modeling to Digital
Currency, Working Paper, 2014, s. 30, https://economics.nd.edu/assets/134206/mac_donell_popping_the_ biti-
coin_bubble_an_application_of_log_periodic_power_law_modeling_to_digital_currency.pdf, dostep 20.12.2017.

10§, Cheabh, J. Fry, Speculative Bubbles in Bitcoin Markets? An Empirical Investigation Into the Fundamental
Value of Bitcoin, ,Economic Letters” 2015, vol. 130, s. 32-36.

1S, Corbet, B. Lucey, L. Yarovya, Datestamping the Bitcoin and Ethereum Bubbles, Accepted Manuscript,
»Finance Research Letters” 2017, s. 10-12.

12 C.Y. Wu, V.K. Pandey, The Value of Bitcoin in Enhancing the Efficiency of an Investor’s Portfolio, ,,Journal of
Financial Planning” 2014, vol. 27, s. 44-52.

13 M. Briére, K. Oosterlinck, A. Szafarz, Virtual Currency, Tangible Return: Portfolio Diversification with Bit-
coin, ,,Journal of Asset Management” 2015, vol. 16, s. 365-373.

14 D G. Baur, K. Hong, A.D. Lee, Bitcoin..., op.cit.

15 7. Carrick, Bitcoin as a Complement to Emerging Market Currencies, ,Emerging Markets Finance & Trade”
2016, vol. 52, s. 1-14.
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dziennej i tygodniowej z okresu od 2011 do 2015, G. Azzi i in.' réwniez uznali, ze bitcoin
jest odpowiedni do dywersyfikacji ryzyka, podkreslajac przy tym, ze nie nadaje si¢ on do
celow hedgingowych. Analizowali go w kontekscie gléwnych globalnych indekséw gietdo-
wych, obligacji, ropy naftowej, zfota oraz indeksu rynku towarowego. Z kolei A. MacDonell"
zidentyfikowal wystepowanie ujemnej zaleznosci pomiedzy ceng bitcoina a indeksem zmien-
nosci — VIX, w latach 2010-2013. Oznacza to, Ze w momencie, gdy zmienno$¢ S&P 500 byta
niska, inwestorzy kierowali swoje $rodki na rynek bitcoina w nadziei na wyzszy zwrot niz
ten mozliwy do wygenerowania na rynku akcji.

Aby wlaczy¢ bitcoina do swojego portfela, inwestorzy moga go naby¢ na jednej z wielu
gield kryptowalut, z ktérych czes¢ pozostaje nieregulowana. Pojawily si¢ juz jednak pierw-
sze instrumenty oparte na bitcoinie, notowane na tradycyjnym, regulowanym rynku
- exchange-traded notes na NASDAQ OMX Stockholm, czy kontrakty futures oferowane
przez CME Group. Utworzenie exchange-traded funds mogtoby by¢ kolejnym krokiem eks-
pansji bitcoina na rynku regulowanym.

3. Bitcoin na rynku exchange-traded funds

Exchange-traded funds s3 obecne na rynku finansowym od poczatku lat 90. XX w. i sta-
nowig jeden z jego najszybciej rozwijajacych si¢ segmentdw, o czym $wiadczy rosnaca liczba
tych funduszy oraz wartos¢ aktywow, ktérymi zarzadzaja'®. To fundusze inwestycyjne emi-
tujace tytuly uczestnictwa, ktére sg przedmiotem obrotu gietdowego. Wigkszos¢ z nich jest
zarzadzana pasywnie, co oznacza, ze ich gtéwnym zadaniem jest odwzorowanie zachowa-
nia wybranego indeksu. Niemniej jednak nalezy zaznaczy¢, ze portfele niektérych funduszy
typu ETF sa zarzadzane aktywnie®. Ich celem nie jest wowczas nasladowanie zachowania
danego indeksu rynkowego, a realizacja okreslonej polityki inwestycyjnej poprzez wiaczenie
do portfela wybranych przez zarzadzajacego instrumentow™.

Na koniec 2016 r. najwigkszym rynkiem ETF byl rynek Stanéw Zjednoczonych. Kapitat
zgromadzony w portfelach amerykanskich funduszy tego typu ksztaltowal sie na poziomie
2,5bln USD, co stanowilo ok. 73% aktywoéw netto §wiatowego rynku ETF. Pierwszy pasyw-
nie zarzadzany ETF w USA pomyslnie przebyl procedure rejestracyjng w Securities and

16 G. Azzi, E. Bouri, L.I. Hagfors, P. Molnér, D. Roubaud, On the Hedge and Safe Haven Properties of Bitcoin:
Is it Really More Than a Diversifier?, ,Finance Research Letters” 2017, vol. 20, s. 192-198.

17 A. MacDonell, Popping..., op.cit.

18 7 M. Hill, M. Hougan, D. Nadig, A Comprehensive Guide to Exchange Traded Funds (ETFs), CFA Research
Institute Foundation, Nowy Jork 2015, s. 2, 15.

19 T. Miziotek, Pasywne zarzgdzanie portfelem inwestycyjnym — indeksowe fundusze inwestycyjne i fundusze
ETF. Ocena efektywnosci zarzgdzania na przyktadzie akcyjnych funduszy ETF rynkéw wschodzgcych, Wydawnic-
two Uniwersytetu Lodzkiego, £6dz 2013, s. 356-357.

20 ICI, 2017 Investment Company Fact Book. A Review of Trends and Activities in the Investment Company
Industry, Investment Company Institute, 2017, s. 60.
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Exchange Commission w 1993 r. Aktywnie zarzadzane fundusze tego typu pojawily sie¢ jed-
nak dopiero w roku 2008%. Réwniez w Stanach Zjednoczonych powstata koncepcja pierw-
szych funduszy typu ETF, lokujacych $rodki w bitcoina. Niemniej jednak jak dotad SEC nie
zaakceptowala Zadnego ze zlozonych wnioskéow.

3.1. Przyktady pasywnych instrumentéw typu ETF
odzwierciedlajacych kurs bitcoina

Wsrdd projektow utworzenia pasywnych exchange-traded funds, majacych za zadanie
odwzorowanie notowan bitcoina, znajduja sie koncepcje dotyczace: Bitcoin Investment Trust,
Winklevoss Bitcoin Trust oraz SolidX Bitcoin Trust. Podstawowe informacje na ich temat
zostaly zestawione w tabeli 1.

Ze wzgledu na fakt, Ze analizowane instrumenty sg funduszami pasywnymi, a rynek
bitcoina jest zdecentralizowany i nie ma jednego obowiagzujacego kursu tej kryptowaluty,
istotng kwestia stal sie sposdb, w jaki bedzie wyznaczany kurs bitcoina, ktéry fundusze beda
staraly si¢ nasladowaé. W przypadku Bitcoin Investment Trust oraz SolidX Bitcoin Trust
wybrano jeden z indekséw rynku bitcoina - TradeBlock XBX. Wyraza on kurs spot bitco-
ina do amerykanskiego. Jego wartos¢ jest obliczana co sekundg, na podstawie cen bitcoina
wazonych wolumenem obrotu, ktére pochodzg z wybranych wiodgcych gietd?. Natomiast
zadaniem Winklevoss Bitcoin Trust ma by¢ odwzorowanie zachowania kursu aukcyjnego
bitcoina w stosunku do dolara amerykanskiego odnotowanego na gietdzie Gemini o godzi-
nie 16:00 czasu nowojorskiego kazdego dnia roboczego. Gielda ta stanowi wlasno$¢ depo-
zytariusza funduszu - Gemini Trust Company oraz podlega jego sponsorowi®. Jest to rynek
w pelni regulowany przez New York State Department of Financial Services i specjalizuje si¢
w obrocie dwiema kryptowalutami - bitcoinem oraz ethereum?:.

Analizowane fundusze pasywne beda dokonywac bezposrednich inwestycji na rynku
kryptowalut. Dlatego tez istotng kwestig staje si¢ zapewnienie bezpieczenstwa posiada-
nych przez nie bitcoinéw. W przypadku wszystkich omawianych funduszy beda wykorzy-
stywane portfele odlaczone od sieci internetowej (ang. cold storage), co ma przyczynic sie
do wzrostu bezpieczenstwa bitcoinéw. Warto zauwazy¢, ze SolidX Bitcoin Trust wyréznia
sie na tle analizowanej grupy tym, Ze znajdujace si¢ w jego posiadaniu bitcoiny bedg objete

21 Tbidem, s. 56.

22 TradeBlock, XBX Information, 2017, https://tradeblock.com/markets/index/, dostep 14.09.2017.

23 Amendment No. 9 to Form S-1 Registration Statement under the Securities Act of 1933, Winklevoss Bit-
coin Trust, Digital Asset Services, 2017, https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1579346/000119312517034708
/d296375dsla.htm#toc296375_4, dostep 13.09.2017.

24 Gemini, About Us, 2017, https://gemini.com/about/, dostgp 16.09.2017.
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ubezpieczeniem. Obejmie ono m.in. ich kradziez, szkody wyrzadzone przez ataki hakerskie
czy utrate kluczy prywatnych®.

Tabela 1. Podstawowe informacje dotyczace analizowanych pasywnych funduszy typu ETF

Nazwa Bitcoin Investment Trust Winklevoss Bitcoin Trust SolidX Bitcoin Trust
Data wptywu niezgtoszony | 20.01.2017 08.02.2017 03.02.2017
whniosku do SEC do SEC
Rynek OTCQX NYSE Arca, Inc. | Bats BZX Exchange, Inc. NYSE Arca, Inc.
Skrécony symbol GBTC COIN XBTC
Sponsor Grayscale Investments, LLC Digital Asset Services, LLC SolidX Management, LLC
Aktywa bazowe bitcoin denominowany w USD | bitcoin denominowany w USD | bitcoin denominowany w USD
Cenareferencyjna | TradeBlock XBX Index cena aukcyjna na gietdzie TradeBlock XBX Index
bitcoina Gemini z godz. 16:00 czasu
nowojorskiego, kazdego dnia
roboczego
Wykorzystanie tak tak tak
tzw. cold storage
Ubezpieczenie nie nie tak
aktywow
Liczba tytutéw 100 100 000 100 000
w koszyku
Roczna optata za 2% b.d. b.d.
zarzadzanie
Pierwszy 04.05.2015. - - -
dzier\ obrotu
publicznego
Aktywa funduszu* | 2,553 mld USD
Liczba 1915200
wyemitowanych
tytutéw*
Liczba bitcoinéw 0, 09181239
przypadajaca
na jeden tytut
uczestnictwa*

b.d. - brak danych.
* Stan na dzien 31.12.2017r.

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: Amendment No. 9 to Form S-1 Registration Statement under the Securities Act of
1933, Winklevoss Bitcoin Trust, Digital Asset Services, 2017, www.sec.gov/Archives/edgar/data/1579346/000119312517034708/
d296375dsla.htm#toc296375_4, dostep 13.09.2017; Grayscale Investments, Overview, 2018, http://grayscale.co/bitcoin-invest-
ment-trust/, dostep 5.01.2018; Registration Statement under the Securities Act of 1933, Bitcoin Investment Trust, Grayscale
Investments, 2017, www.sec.gov/Archives/edgar/data/1588489/000119312517013693 /d157414ds1.htm#tx157414_18, dostep
16.09.2017; Amendment No. 3 to Form S-1 Registration Statement under the Securities Act of 1933, SolidX Bitcoin Trust,
SolidX Management, 2017, www.sec.gov/Archives/edgar/data/1668039/000119312517030817/d121870ds1la.htm#rom121870_5,
dostep 11.09.2017.

25 Amendment No. 3 to Form S-1 Registration Statement under the Securities Act of 1933, SolidX Bitcoin
Trust, SolidX Management, 2017, www.sec.gov/Archives/edgar/data/1668039/000119312517030817/d121870ds]a.
htm#rom121870_5, dostep 11.09.2017.



32 Katarzyna Wiosik

Zaden z wnioskéw zlozonych przez sponsoréw funduszu do Securities and Exchange
Commission nie zostal jeszcze zaakceptowany. Pierwszym z nich byt ten dotyczacy Win-
klevoss Bitcoin Trust z 2013 r.**. W uzasadnieniach odrzucenia najnowszych wnioskéw zto-
zonych w sprawie Winklevoss Bitcoin Trust oraz SolidX Bitcoin Trust, wydanych w marcu
2017 r., SEC wyrazila zdanie, ze znaczgce rynki bitcoina nie sg uregulowane i z tego wzgledu
gieldy, na ktérych beda notowane tytuly uczestnictwa, nie beda w stanie zapobiec poten-
cjalnym nieuczciwym czy manipulacyjnym praktykom w odniesieniu do tych instrumen-
tow oraz zapewnic bezpieczenstwa inwestorom. Komisja uznala, ze gieldy te nie zawarly
bowiem porozumien w zakresie wymiany informacji i nadzoru (ang. surveillance-sharing
agreements) i w najblizszym czasie nie bedg w stanie ich zawrze¢ z gieldami, na ktérych
notowany jest bitcoin lub instrumenty pochodne na bitcoina. Mimo ze Winklevoss Bitcoin
Trust zawarl tego typu porozumienie z gielda Gemini, SEC uznata je za niewystarczajace”.
Podobnie w przypadku SolidX Bitcoin Trust, SEC uznata, ze Zadna z gield bioracych udziat
w obliczaniu TradeBlock XBX Index nie jest regulowanym rynkiem, z ktérym gietda notu-
jaca tytuly uczestnictwa funduszu zawarta lub mogtaby zawrzec¢ stosowne porozumienie?.

SEC w swym o$wiadczeniu podkreslita, Ze nie uwaza, by kazdy exchange-traded pro-
duct (ETP) wymagal istnienia rynku instrumentéw pochodnych na instrument bazowy.
Niemniej jednak zaznaczyla, Ze gdy rynek spot instrumentu bazowego jest nieuregulowany,
musi istnie¢ znaczacy i poddany regulacjom rynek derywatéw na instrument bazowy, z kté-
rym gielda notujaca ETP mogtaby zawrze¢ odpowiednie porozumienia w zakresie wymiany
informacji i nadzoru. W analizowanym przypadku takiego rynku w momencie odrzucenia
wnioskéw brakowalo®.

Funduszem, ktorego tytuly uczestnictwa znalazly si¢ w obrocie publicznym, pomimo
tego Ze jak dotad nie zostat on zarejestrowany w SEC, jest Bitcoin Investment Trust (BIT).
Z tego wzgledu, chociaz w swojej konstrukcji przypomina exchange-traded fund, to z praw-
nego punktu widzenia nim nie jest. Jego sponsor zdecydowat sie na przystapienie do diugo-
trwalej procedury rejestracyjnej w SEC dopiero na poczatku roku 2017. BIT zostal utworzony
we wrzes$niu 2013 r. Wyemitowane przez niego tytuly uczestnictwa sg notowane na rynku
pozagieldowym (ang. over-the-counter) - OTCQX. Do obrotu publicznego trafily w maju

26 Registration Statement under the Securities Act of 1933. Winklevoss Bitcoin Trust, Math-Based Asset Servi-
ces, 2013, www.sec.gov/Archives/edgar/data/1579346/000119312513279830/d562329ds1.htm, dostep 03.09.2017;
Reuters, SolidX Files to Launch Bitcoin Exchange-traded Product, 2016, www.reuters.com/article/usa-bitcoin-so-
lidxpartnersinc-idUSL4N19Y4FN, dostep 3.09.2017.

27 Order Disapproving a Proposed Rule Change, as Modified by Amendments No. 1 and 2, to BZX Rule
14.11 (e) (4), Commodity-Based Trust Shares, to List and Trade Shares Issued by the Winklevoss Bitcoin Trust,
SEC, 2017, www.sec.gov/rules/sro/batsbzx/2017/34-80206.pdf, dostep 16.09.2017.

28 Order Disapproving a Proposed Rule Change, as Modified by Amendment No. 1, Relating to the Listing
and Trading of Shares of the SolidX Bitcoin Trust under NYSE Arca Equities Rule 8.201, SEC, 2017, www.sec.gov/
rules/sro/nysearca/2017/34-80319.pdf, dostep 16.09.2017.

29 Order Disapproving a Proposed Rule Change, as Modified by Amendments No. 1 and 2..., op.cit.; Order
Disapproving a Proposed Rule Change, as Modified by Amendment No. 1..., op.cit.
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2015r.*°. Na dzien 31 grudnia 2017 r. fundusz posiadat nieco ponad 1,9 mln tytuléw uczest-
nictwa. W momencie utworzenia BIT warto$¢ poczatkowa kazdego tytutu byta réwna 10%
warto$ci bitcoina, natomiast na koniec grudnia 2017 r. wartos$¢ ta wyniosta 9,18% bitco-
ina, a fundusz dysponowal aktywami o warto$ci 2,55 mld USD*. Sredni dzienny wolumen
obrotu wyniost nieco ponad 30,4 tys. tytuléw od momentu, w ktérym tytuly uczestnictwa
BIT trafily do publicznego obrotu, do konca 2017 r.*.

Na rysunku 1 zostala przedstawiona dynamika dziennego kursu zamkniecia BIT oraz
zanotowanych w tym samym czasie cen bitcoina na trzech wybranych wiodgcych gietdach
kryptowalut - Bitstamp, GDAX oraz Kraken. Ze wzgledu na to, Ze wartos¢ jednego tytulu
uczestnictwa funduszu ma z zalozenia reprezentowac¢ ok. 10% bitcoina, wszystkie szeregi
sprowadzono do indekséw jednopodstawowych, w ktérych pierwsze wartosci sg réwne 100.

Rysunek 1. Notowania kursu tytuléw uczestnictwa BIT oraz cen bitcoina na wybranych gietdach
w okresie od 4.05.2015 do 29.12.2017 r. (4.05.2017 = 100)

9000
8000
7000
6000
5000
4000
3000
2000
1000 , oy

—BIT = e o Bjtstamp GDAX Kraken

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych Thomson Reuters Eikon i bitcoincharts.com.

Wykresy cen bitcoina pochodzace z réznych gield w zasadzie pokrywaja si¢ ze sobg. Nato-
miast notowania tytuléw uczestnictwa nieco od nich odbiegaja, niemniej jednak podazaja
w tym samym kierunku.

30" Grayscale Investments, Bitcoin Investment Trust Sponsored by Grayscale, 2016, http://grayscale.co/wp-con-
tent/uploads/2016/09/BIT-Summary-Perf-Data-September-2016.pdf, dostep 5.09.2016.

31 Grayscale Investments, Overview, 2018, http://grayscale.co/bitcoin-investment-trust/, dostep 5.01.2018;
Grayscale Investments, Bitcoin Investment Trust. OTC Market Group Information and Disclosure Statement, 2014,
https://grayscale.co/wp-content/uploads/2015/09/BIT-OTCQX-Information-and-Disclosure-Statement-3-6-15.
pdf, dostep 5.09.2017.

32 Obliczenia wlasne na podstawie danych Thomson Reuters Eikon.
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W kolejnym kroku oszacowano $rednig dzienng prostg stope zwrotu oraz odchylenie
standardowe dziennych prostych stép zwrotu w 2017 r., w okresie dwdch lat - 2016 i 2017, jak
réwniez w calym analizowanym przedziale czasowym. Wyniki zostaly zestawione w tabeli 2.
Oszacowania dla trzech gield byty do siebie bardzo zblizone. W poréwnaniu do nich BIT
w kazdym z trzech okreséw odnotowal wyzszg $rednia stope zwrotu, jednak wigzalo sie
to z wigkszym ryzykiem mierzonym odchyleniem standardowym. Aby przekonac sie, ile
wyniosta stopa zwrotu skorygowana o ryzyko, obliczono wspétczynnik Sharpe’a. Wykorzy-
stano w tym celu ponizszy wzor’:

sh=""U
c
gdzie:
r — $rednia warto$¢ stopy zwrotu z inwestycji w analizowanym okresie,
r,— przecigtna wartos¢ stopy wolnej od ryzyka w tym okresie,
0 - odchylenie standardowe stop zwrotu z inwestycji w tym okresie.

Tabela 2. Warto$¢ statystyk oszacowanych na podstawie kursu tytuléw uczestnictwa BIT oraz cen
bitcoina z wybranych gield

Statystyka Okres BIT Bitstamp GDAX Kraken
, 2017 0,0142 0,0124 0,0124 0,0125
srednia dzienna 2016-2017 0,0089 0,0080 0,0080 0,0081
stopa zwrotu
caly okres 0,0079 0,0071 0,0071 0,0071
2017 0,0782 0,0558 0,0569 0,0565
Odchylenie 2016-2017 0,0647 0,0444 0,0450 0,0446
standardowe
caly okres 0,0647 0,0429 0,0434 0,0438
2017 0,1393 0,1630 0,1609 0,1625
Wsptczynnik 2016-2017 0,1001 0,1251 0,1238 0,1250
Sharpe’a
caty okres 0,0890 0,1162 0,148 0,151

Zré6dlo: opracowanie wlasne na podstawie danych Thomson Reuters Eikon i bitcoincharts.com.

Ze wzgledu na to, ze wiekszo$¢ transakcji na rynku bitcoina zawieranych jest na parze
BTC/USD, jako stope wolng od ryzyka przyjeto oprocentowanie 52-tygodniowych bonéw
skarbowych z rynku amerykanskiego. Oszacowania wspotczynnika Sharpe’a wskazaty, ze
w przypadku BIT skorygowane o ryzyko stopy zwrotu z inwestycji w analizowanym okresie
byly nieco nizsze niz analogiczne stopy zwrotu obliczone na podstawie cen bitcoina z trzech
wspomnianych gield.

3 K. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje. Instrumenty finansowe. Aktywa niefinansowe. Ryzyko finansowe. InZynieria
finansowa, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2015.
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3.2. Przyktady aktywnych instrumentéw typu ETF inwestujacych
na rynku bitcoina

W Stanach Zjednoczonych powstata réwniez koncepcja stworzenia funduszy typu ETF,
ktére majg inwestowac na rynku bitcoina i ktérych portfele bylyby zarzadzane w sposéb
aktywny. Sg to: REX Bitcoin Strategy ETF, REX Short Bitcoin Strategy ETF utworzone w ramach
Exchange Listed Funds Trust oraz VanEck Vectors Bitcoin Strategy ETF. W odrdznieniu od
opisanych powyzej exchange-traded funds, zadaniem tych funduszy nie bedzie odzwiercie-
dlenie kursu bitcoina, co wynika z innego stylu zarzadzania. Kazdy z nich bedzie dazy¢ do
realizacji okre$lonego w prospekcie celu inwestycyjnego. Podstawowe informacje na temat
tych funduszy zostaly zawarte w tabeli 3.

Jedna z cech odrdzniajacg omawiane aktywne exchange-traded funds od tych zarzadza-
nych pasywnie jest to, Ze nie bedg one bezposrednio lokowa¢ srodkéw w bitcoina. Ekspozycja
na rynek tej kryptowaluty zostanie zapewniona poprzez inwestycje w instrumenty finan-
sowe, ktorych warto$¢ ustalana jest na podstawie kursu tej kryptowaluty — w tym w kontrakty
futures na bitcoina lub na indeks bitcoina, notowane w Stanach Zjednoczonych. W zwigzku
z tym fundusze te bedg wykorzystywa¢ mechanizm dzwigni finansowej. Dodatkowo czes¢
portfeli funduszy bedzie inwestowana w papiery wartosciowe o staltym dochodzie.

Tabela 3. Podstawowe informacje dotyczace analizowanych aktywnych funduszy typu ETF

Exchange Listed Funds Trust

VanEck Vectors Bitcoin

Nazwa L
REX Bitcoin Strategy ETF | 1 >t Bicom Strategy Strategy ETF Trust
Data wptywu wniosku 23.08.2017 23.08.2017 11.08.2017
do SEC
Sponsor REX Shares, LLC REX Shares, LLC Van Eck Associates
Corporation
Rynek Bats BZX Exchange, Inc. Bats BZX Exchange, Inc. NASDAQ Stock Market, LLC

Cel inwestycyjny

Zapewnienie ekspozycji

na rynek bitcoina; realizacja
strategii zaktadajacej wzrost
cen bitcoina i zajecie pozydji

Zapewnienie ekspozycji

na rynek bitcoina; realizacja

strategii zaktadajacej spadek
cen bitcoina i zajecie pozycji

Osiagniecie catkowitej stopy
zwrotu (ang. total return)

dtugiej krétkiej

Bezposrednia inwestycja | nie nie nie
w bitcoina

Liczba tytutéw w koszyku | 25 000 lub wielokrotnos¢ 25 000 lub wielokrotnos¢ 50000

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: Registration Statement under the Securities Act of 1933, Post-effective Amen-
dment No. 47 and/or Registration Statement under The Investment Company Act of 1940. Amendment No. 49, Exchange
Listed Funds Trust, Exchange Traded Concepts Trust, 2017, www.sec.gov/Archives/edgar/data/1547950/000139834417010753/
fp0027539_485apos.htm, dostep 12.09.2017; Registration Statement under the Securities Act of 1933, Post Effective Amend-
ment No. 2,562 and/or Registration Statement under the Investment Company Act of 1940, Amendment No. 2,566, Vanck
Vectors ETF Trust, VanEck, 2017, www.sec.gov/Archives/edgar/data/1137360/000093041317002900/c89143_485apos.htm
#x1_c89143a003, dostep 14.09.2017.
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W zwiazku z brakiem bezposrednich inwestycji w kryptowalute, fundusze te nie beda
musialy podejmowac srodkéw zapewniajacych bezpieczenstwo bitcoindw, takich jak wyko-
rzystanie portfeli odlaczonych od sieci czy objecie ich ubezpieczeniem. W zZadnym z pro-
spektow nie zostata podana nazwa skrocona funduszu oraz wysokos¢ oplat.

4. Poréwnanie bezposredniego i posredniego sposobu
inwestowania na rynku bitcoina

Analizowane fundusze oferuja ekspozycje wylacznie na rynek bitcoina i nie bedg zdy-
wersyfikowane. Powstaje zatem pytanie, czy lokowanie w nie srodkow jest rozwigzaniem
lepszym od bezposredniego zaangazowania na rynku kryptowalut? Poréwnanie tych dwéch
sposobow inwestycji pod wybranymi wzgledami zostato zawarte w tabeli 4.

W tabeli 5 zostato natomiast przedstawione zestawienie sredniej (arytmetycznej) wyso-
kosci rocznych optat nakladanych przez exchange-traded funds operujace na rynku ame-
rykanskim (inwestujace réwniez poza nim) w zaleznosci od typu funduszu oraz, co z tym
zwigzane, od rodzaju aktywow, w ktdre lokujg one $rodki. Podana zostala rowniez liczba
funduszy uwzglednionych do obliczent w poszczegdlnych grupach. Najnizszy $redni poziom
oplat odnotowaly fundusze dtuzne, natomiast najwyzszy - alternatywne.

Tabela 4. Poréwnanie bezposredniej inwestycji na rynku bitcoina z lokowaniem $rodkéw
poprzez exchange-traded funds

Kategoria Exchange-traded funds Bezposrednia inwestycja na rynku bitcoina

Koszty Dokonujac pewnego uproszczenia mozna | Gietdy bitcoina sa podmiotami dziatajacymi dla
stwierdzi¢, ze exchange-traded funds zysku. Z tego wzgledu na kazdg transakcje natozona
sg zwykle tafisze od innych rodzajow jest optata. Jej wysoko$¢ waha sie w zaleznosci
funduszy, co wynika m.in. z braku od gietdy, jak réwniez w zaleznosci od wielkosci
aktywnego zarzadzania portfelem (tylko zlecenia. Niektore gietdy réznicujg réwniez poziom
w przypadku funduszy pasywnych) oraz optat w zaleznosci od tego, czy jest to zlecenie
redukcji czesci kosztdw operacyjnych kupna czy sprzedazy. Zwykle optaty zawieraja sie
ze wzgledu na notowanie tytutéw w przedziale od 0,05% do 1% wartosci transakgji

uczestnictwa na gietdzie. Jest to jedna

Z najczesciej wymienianych zalet ETF.
Sposrdd analizowanych funduszy
jedynie Bitcoin Investment Trust podat
wysokos¢ optaty, jaka bedzie nakfadac¢
na inwestoréw i ktéra bedzie wynosi¢ 2%
rocznie. Trudno wiec w tym momencie
jednoznacznie okresli¢, jak omawiane
fundusze uplasuja sie pod tym wzgledem
na tle innych exchange-traded funds.
Zestawienie poziomu 2% z danymi
zawartymi w tabeli 5 wskazuje jednak, ze
moze by¢ on uznany za dos¢ wysoki
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Kategoria Exchange-traded funds Bezposrednia inwestycja na rynku bitcoina
Strategie W przypadku funduszy typu ETF istnieje Czes¢ gietd umozliwia inwestorom krétka sprzedaz
inwestycyjne mozliwos¢ lewarowania i krétkiej bitcoina i handel z dZwignig. Sposréd pieciu gietd

sprzedazy tytutéw uczestnictwa. bitcoina o najwiekszym wolumenie obrotéw
Inwestorzy moga réwniez lokowac w ciggu 30 dni (liczac od 16.09.2017 r.) wg serwisu
srodki w fundusze typu ETF, ktorych kurs Bitcoinity.org — Bitfinex, Bitstamp, GDAX, Gemini
podaza w kierunku przeciwnym do kursu oraz Kraken, taka mozliwos¢ oferowaty 3 z nich
instrumentu bazowego (ang. inverse ETF) | (Bitfinex, GDAX oraz Kraken). Gemini nie ma tej opgji
— takim funduszem ma by¢ wtasnie REX w swojej ofercie, natomiast Bitstamp pracuje nad jej
Short Bitcoin Strategy ETF uruchomieniem
Dostep Exchange-traded funds utatwity dostep Mimo Ze istnieje wiele sposoboéw, by naby¢ lub
inwestorow do segmentéw rynku, do ktérych jak sprzedac bitcoiny, najbardziej popularnym z nich jest
do rynku dotad byt on trudny i drogi dla czesci wykorzystanie w tym celu gietd bitcoina. Umozliwiaja
instrumentu inwestoréw. To np. rynek ztota ze wzgledu | one wymiane bitcoina na inne kryptowaluty, jak
bazowego na przechowywanie sztabek czy rynek réwniez na waluty narodowe, sposrdd ktérych dolar

obligacji krajéow rozwijajacych sie.
Analizowane instrumenty zapewniajace
ekspozycje na rynek bitcoina maja by¢
notowane na regulowanych parkietach
gietdowych, cho¢ obecnie inwestorzy
moga lokowac srodki wylgcznie w Bitcoin
Investment Trust, ktorego tytuty
uczestnictwa sg notowane na rynku
pozagietdowym (OTC).

Warto zaznaczyg, ze tytut uczestnictwa
BIT jest znacznie taniszy niz bitcoin, gdyz
reprezentuje prawo wiasnosci ok. 10%
bitcoina

amerykaniski, euro, jen japonski oraz chiiski juan
sq najczesciej wykorzystywanymi. Wiele gietd oferuje
réwniez mozliwo$¢ wymiany kryptowalut na inne
waluty panistwowe, w tym na polskiego ztotego.
Kurs bitcoina w grudniu 2017 r. przekroczyt poziom
18tys. USD. Dla czesci inwestoréw, zwtaszcza tych
drobnych, taka cena za jednego bitcoina mogtaby
sie okazac bariera inwestycyjna i powstrzymac

ich od lokowania w niego $rodkéw. Niemniej
jednak uczestnicy tego rynku moga nabywac

lub sprzedawac utamkowa czes¢ bitcoina, przez
co zwieksza sie jego dostepnos¢ dla drobnych
inwestorow

Przechowywanie
i bezpieczenstwo

Lokujac srodki w fundusze, inwestorzy nie
musza zajmowac sie przechowywaniem

Z inwestycjg na rynku bitcoina wiaze sie koniecznos¢
przechowywania kluczy prywatnych zapewniajacych

kluczy kluczy prywatnych, zapewniajacych dostep do bitcoinéw w sieci blockchain. Stuza
prywatnych dostep do bitcoinéw. W przypadku do tego tzw. portfele. Mozna wyréznic ich dwa
zapewniajacych | pasywnych ETF, ktore beda je fizycznie gtéwne typy — portfele online (tzw. hot storage)
dostep do nabywac, obowiazek ten bedzie oraz offline (tzw. cold storage). R6znia sie one
bitcoinéw w sieci | spoczywac na ich operatorach. Zamierzajg | mozliwoscig natychmiastowego wykorzystania
blockchain oni wykorzystywac w tym celu réznego posiadanych kluczy czy stopniem narazenia
rodzaju zabezpieczenia, w tym portfele na cyberprzestepczos$¢. Sg one dostepne w wersji
odfaczone od sieci (ang. cold storage). na komputery, urzadzenia mobilne oraz w chmurze
Niemniej jednak tylko SolidX Bitcoin Trust | obliczeniowej. Inwestujac bezposrednio, uzytkownik
zamierza obja¢ bitcoiny ubezpieczeniem. sam musi przechowywac klucze prywatne i zapewnic¢
Fundusze aktywnie zarzadzane beda im bezpieczenstwo. Moze wykorzystywac réwniez
inwestowac w bitcoina jedynie posrednio, | portfele zatozone z konta ktérejs z gietd bitcoina,
o sprawia, Ze nie beda musiaty a wyptacac srodki w walucie narodowej, jednak
przechowywac kluczy prywatnych te portfele réwniez bywaja celem cyberatakéw
Regulacje Jesli zgtoszone do SEC fundusze Czes¢ gietd bitcoina dziata bez licencji. Sposréd grupy

uzyskaja akceptacje tego organu, wejda

na regulowane gietdy, co moze sprawi¢,

Ze beda cieszy¢ sie wigkszym zaufaniem
inwestorow niz bezposrednie inwestycje
na gietdach bitcoina. Struktura funduszy
typu ETF jest znana doradcom finansowym
i podatkowym, przez co moga by¢ one
przez nich zalecane klientom czesciej niz
inwestycja bezposrednia

150 gietd przeanalizowanych przez naukowcéw

z Cambridge, tylko 35% duzych i 52% matych

gietd kryptowalut posiadato formalng licencje lub
autoryzacje rzagdowa. Brak nadzoru nad gietdg moze
miec z kolei negatywny wplyw na bezpieczenistwo
srodkéw oraz na wiarygodnosc¢ tej platformy

w oczach czesci inwestoréw. Ponadto ze wzgledu
na to, ze bitcoin jest stosunkowo nowym aktywem,
w wielu krajach wciaz istniejg watpliwosci, czy

i w jaki sposéb rozliczac tego typu inwestycje

w systemie podatkowym
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Kategoria Exchange-traded funds Bezposrednia inwestycja na rynku bitcoina
Plynnos¢ W przypadku nieptynnych rynkéw lub Rynek bitcoina jest rynkiem zdecentralizowanym.
i mechanizm rynkéw z zaktéconym mechanizmem Zaktocenia w obrocie spowodowane np. defraudacja
ksztattowania cenowym, ETF moga stanowic zrédto czy atakiem hakerskim wymierzonym w jedng
sie cen wyceny — przyktadowo w czasie gietde, prawdopodobnie bedg skutkowac reakcja
Arabskiej Wiosny, gdy notowania kursu tej kryptowaluty na innych gietdach, lecz nie
na egipskiej gietdzie zostaty wstrzymane, powinny zachwiac ich stabilnoscia i spowodowac
odwzorowujace je ETF-y kontynuowaty ich zamkniecia. Mimo upadku w 2014 r. gietdy Mt.
swa dziatalno$¢, stajac sie wyrazem Gox, ktdra byta jednym z najwiekszych posrednikow
oczekiwar rynkowych w obrocie bitcoinem, inne gietdy funkcjonujg do
dzis. Platformy te réznig sie jednak znacznie pod
wzgledem obrotéw i ptynnosci

Zré6dlo: opracowanie wlasne na podstawie: EBC, Virtual Currency Schemes - a Further Analysis, Europejski Bank Centralny,
Frankfurt 2015, s. 8; G. Hileman, M. Rauchs, Global Cryptocurrency Benchmarking Study, Centre for Alternative Finance,
Cambridge 2017, s. 27, 37; .M. Hill, M. Hougan, D. Nadig, A Comprehensive Guide to Exchange Traded Funds (ETFs), CFA
Research Institute Foundation, Nowy Jork 2015, s. 3-8; M. Miller, The Ultimate Guide to Bitcoin, Que Publishing, Indianapo-
lis 2015, s. 73-76; Bitcoinity, Bitcoin Exchanges, 2017, https://data.bitcoinity.org/markets/exchanges/USD/30d#volume_desc,
dostep 16.09.2017; Bitfinex, The Basics of Margin Trading on Bitfinex, 2017, https://support.bitfinex.com/hc/en-us/articles/
115004555165-The-basics-of-Margin-Trading-on-Bitfinex, dostep 16.09.2017; BitMarket, Jak to dziata?, 2017, www.bitmarket.
pl/docs.php?file=primer.html, dostep 15.09.2017; Bitstamp, Bitstamp Ltd Announces Phase II in Its Development, 2017, www.
bitstamp.net/article/bitstamp-announces-phase-ii-its-development/, dostep 16.09.2017; GDAX, Intro to Margin Trading, 2017,
https://support.gdax.com/customer/portal/articles/2725963-intro-to-margin-trading, dostep 17.09.2017; Gemini, Can I Trade
on Margin?, 2017, https://gemini24.zendesk.com/hc/en-us/articles/204734505-Can-I-trade-on-margin-, dostep 16.09.2017;
Kraken, Kraken. Bitcoin Exchange. Bitcoin Margin Trading, 2017, www.kraken.com, dostep 16.09.2017.

Tabela 5. Sredni poziom oplat w poszczegélnych grupach funduszy ETF rynku amerykanskiego
(stan na dzien 18.09.2017 r.)

Typ exchange-traded funds Liczba funduszy Sredni poziom rocznych optat (w %)
Akcyjne 1 0,50
Dtuzne 300 033
Lewarowane i odwrotne (ang. inverse)* 274 1,06
Towarowe N8 0,93
Aktywnej alokacji 55 0,88
Alternatywne 49 1,20
Walutowe 21 0,51

* Fundusze lewarowane i odwrotne zostaly wyodrebnione sposr6d wymienionych w tabeli grup ETF. Inwestujg one $rodki
na tych samych rynkach, co pozostale ujete w tabeli ETF.

Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie danych ETF.com.

Na podstawie analizy informacji przedstawionych w tabelach 4 i 5 mozna stwierdzi¢, ze
na korzys¢ analizowanych funduszy typu ETF przemawia fakt, iz jesli uzyskaja zgode SEC,
to beda notowane na rynkach regulowanych, co moze wzbudza¢ wigksze od gield bitcoina
zaufanie wsrod inwestoréw. Ponadto konstrukcja ETF jest znana doradcom inwestycyjnym,
przez co mogga chetniej sugerowac ich wlaczenie do portfeli swoich klientow.

Analizujgc kwestie zwigzane z bezpieczefistwem przechowywania kluczy prywatnych
niezbednych do uzyskania dostepu do bitcoinéw w sieci blockchain oraz gietldami krypto-
walut, mozna uzna¢, ze lokowanie srodkéw w analizowane ETF jest lepsze od bezposredniej
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inwestycji w bitcoina tylko wtedy, gdy inwestor uzna, ze zarzadzajacy funduszem jest w sta-
nie lepiej od niego wybra¢ gieldy bitcoina, poprzez ktére bedzie inwestowal, oraz zapewni¢
wieksze bezpieczenstwo przechowywanych kluczy prywatnych.

W literaturze wymieniane sg zalety funduszy typu ETF, takie jak stosunkowo niskie
koszty, mozliwo$¢ tworzenia zaawansowanych strategii inwestycyjnych czy utatwienie dostepu
do rynkéw, do ktérych nie byl on dotad prosty. Trudno jednak stwierdzi¢, ze wprowadze-
nie na rynki regulowane exchange-traded funds inwestujacych na rynku bitcoina przyniesie
w tym zakresie wiele korzysci inwestorom. Dostep do gield, na ktérych handluje sie bezpo-
$rednio bitcoinem jest bowiem latwy, a w swojej ofercie posiadaja one krotka sprzedaz czy
zlecenia z dzwignig.

5. Czynniki ryzyka zwigzane z lokowaniem srodkéw
w analizowane fundusze typu ETF
— ujecie z perspektywy inwestorow

Analiza informacji zawartych w tabeli 4 pozwala zidentyfikowac cze¢$¢ podstawowych
czynnikow ryzyka, jakie wigza si¢ z lokowaniem srodkéw w exchange-traded funds zapewnia-
jacych ekspozycje na rynek bitcoina. Mozna je zaklasyfikowa¢ na wiele sposobéw. W tabeli 6
zaproponowano podzial wybranych czynnikéw na trzy kategorie — ryzyko rynkowe, cyber-
netyczne oraz prawne. Cze$¢ ryzyka rynkowego oraz ryzyko cybernetyczne i prawne sa bez-
posrednio zwigzane z bitcoinem.

Bitcoin jest innowacja technologiczna i relatywnie nowym aktywem. Nie ma pewnosci, ze
jego wykorzystanie bedzie rosto w przysziosci. Posiada on stosunkowo niewielkie znaczenie
w zakresie regulowania zobowigzan w handlu detalicznym i jest akceptowany jako $rodek
platniczy w nielicznych miejscach. Stanowi natomiast przedmiot zainteresowania spekulan-
tow. Ta dysproporcja w wykorzystaniu prowadzi do duzej zmiennosci jego cen*. Ze wzgledu
na to, ze bitcoin jest pierwszg kryptowaluta, ktéra pojawila si¢ na rynku, zyskal on pewna
przewage konkurencyjng w stosunku do swoich rywali. Przejawia si¢ ona m.in. wiekszg liczba
uzytkownikow i wigkszym wolumenem obrotéw. Rywalizacja na rynku kryptowalut moze
sprawi¢, Ze znaczenie bitcoina spadnie, co wywarloby negatywy wplyw na rynek opisywa-
nych papieréw warto$ciowych?®.

34 Registration Statement under the Securities Act of 1933, Bitcoin Investment Trust, Grayscale Investments,
2017, www.sec.gov/Archives/edgar/data/1588489/000119312517013693 /d157414ds1.htm#tx157414_18, dostep
16.09.2017.

35 Amendment No. 3 to Form S-1 Registration Statement under the Securities Act of 1933, SolidX Bitcoin
Trust, 2017, SolidX Management, www.sec.gov/Archives/edgar/data/1668039/000119312517030817/d121870ds]a.
htm#rom121870_5, dostep 11.09.2017.
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Tabela 6. Zestawienie podstawowych czynnikéw ryzyka zwiazanych z inwestowaniem
$rodkow w exchange-traded funds, zapewniajacych ekspozycje na rynek bitcoina
(ujecie z perspektywy inwestorow)

Ryzyko | Zwigzane + Duza zmienno$¢ kursu bitcoina
rynkowe | z kryptowalutami | < Konkurencja ze strony innych kryptowalut i zwigzany z tym stopien wykorzystania
bitcoina

Konkurencja ze strony innych metod inwestowania w bitcoina

+ Rozbiezno$¢ czasowa w funkcjonowaniu gietd bitcoina i gietd notujacych ETF
Niedostateczna ptynnos¢ rynku bitcoina i niemoznos¢ zaspokojenia popytu funduszy
bez znacznego wptywu na cene tej kryptowaluty

+ Wygenerowanie przez fundusze aktywnie zarzagdzane wynikéw gorszych od stép
zwrotu osiagnietych przez bitcoina

Niezwigzane « Brak dywersyfikacji portfela
bezposrednio + Ryzyko zwigzane z dZzwignig finansowa (dotyczy wytacznie funduszy zarzadzanych
z kryptowalutami aktywnie)

« Brak popytu na tytuty uczestnictwa i wynikajaca z tego ich niska ptynnos¢
» Brak mozliwosci ubezpieczenia lub niemoznos¢ ubezpieczenia aktywéw funduszu
w catosci lub nawet w czesci

Ryzyko cybernetyczne

Ataki hakerskie na portfele funduszy lub portfele gietd, za pomoca ktdérych fundusze
te inwestuja i kradziez kluczy prywatnych dajacych dostep do sieci blockchain
Przerwy w dziataniu gietd spowodowane problemami technicznymi, wynikajacymi
np. z obcigzenia serwerdw w zwiazku z panika rynkowa

Przejecie kontroli przez jeden podmiot nad ponad potowg bitcoinéw w sieci i mozliwe
zmanipulowanie przez niego sieci (np. poprzez wielokrotne wydatkowanie tych
samych srodkéw — ang. double spend attack)

- Wady w tzw. systemie cold storage wynikajace np. z problemoéw sprzetowych

+ Niemoznos¢ cofniecia transakcji w przypadku przetransferowania srodkéw

na niewtasciwy rachunek

.

Ryzyko prawne

Brak uksztattowanych requlacji zwiazanych z rynkiem kryptowalut, wynikajacy z jego
niedojrzatosci

Mozliwo$¢ zmian legislacyjnych w przysztosci i powstania nowych przepiséw
ograniczajacych obrét kryptowalutami lub go zakazujacych

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: Amendment No. 3 to Form S-1 Registration Statement under the Securities Act of 1933,
SolidX Bitcoin Trust, 2017, SolidX Management, www.sec.gov/Archives/edgar/data/ 1668039/000119312517030817/d121870ds1a.
htm#rom121870_5, dostep 11.09.2017; Amendment No. 9 to Form S-1 Registration Statement under the Securities Act of 1933,
Winklevoss Bitcoin Trust, Digital Asset Services, 2017, https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1579346/000119312517034708/
d296375dsla.htm#toc296375_4, dostep 13.09.2017.; Registration Statement under the Securities Act of 1933, Bitcoin Invest-
ment Trust, Grayscale Investments, 2017, www.sec.gov/Archives/edgar/data/1588489/000119312517013693 /d157414dsl.
htm#tx157414_18, dostep 16.09.2017; Registration Statement under the Securities Act of 1933, Post-effective Amendment No. 47
and/or Registration Statement under The Investment Company Act of 1940. Amendment No. 49, Exchange Listed Funds Trust,
Exchange Traded Concepts Trust, 2017, www.sec.gov/Archives/edgar/data/1547950/000139834417010753/fp0027539_485apos.
htm, dostep 12.09.2017; Registration Statement under the Securities Act of 1933, Post Effective Amendment No. 2,562 and/or
Registration Statement under the Investment Company Act of 1940, Amendment No. 2,566, Vanck Vectors ETF Trust, VanEck,
2017, www.sec.gov/Archives/edgar/data/1137360/000093041317002900/c89143_485apos.htm #x1_c89143a003, dostep 14.09.2017.

Problemy dla inwestoréw moze nie$¢ za sobg rowniez fakt, ze obrét analizowanymi instru-
mentami finansowymi ma lub tez bedzie mie¢ miejsce w okre§lonym przedziale godzinowym,
natomiast rynek bitcoina funkcjonuje praktycznie calg dob¢. W zwigzku z tym podczas prze-
rwy w notowaniach tytuléw uczestnictwa analizowanych funduszy, cena rynkowa krypto-
waluty moze ulec znacznej zmianie. To z kolei moze doprowadzi¢ do réznicy pomiedzy ceng
zamkniecia instrumentu lub ostatnio podang warto$cia aktywow netto ETF przypadajaca
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najeden tytul a ceng referencyjna bitcoina. Gdy bitcoin stracil na wartosci (podczas gdy gielda,
na ktdrej sg notowane owe papiery wartosciowe, pozostawala zamknieta), cena tych instru-
mentdéw moze gwaltownie spas¢ w momencie rozpoczecia kolejnej sesji i inwestor moze nie
by¢ w stanie unikng¢ straty. Ponadto niejednoczesne godziny handlu na obu rynkach moga
przyczynic sie do wzrostu réznicy pomiedzy rynkowa ceng tytutu a przypadajacg na niego
warto$cig aktywow netto®. Ten problem nie dotyczy natomiast podmiotéw inwestujacych
bezposrednio na rynku bitcoina.

Warto rowniez podkresli¢, ze ze wzgledu na fakt, iZ omawiane papiery warto$ciowe majg
za zadanie odzwierciedlenie wartosci tylko jednego z aktywoéw - bitcoina, nie dajg one korzy-
$ci z dywersyfikacji, jakie bylyby dostepne, gdyby ich celem bylo nasladowanie indeksu ryn-
kowego lub portfela aktywoéw i nie niweluja ryzyka specyficznego.

Gieldy bitcoina moga pas¢ celem ataku hakerskiego czy defraudacji znacznie czeséciej niz
rynki regulowane, ktdre posiadajg ugruntowang pozycje. Od 2009 r. z tych wzgledow kilka
gield bitcoina bylo zmuszonych do zawieszenia lub zakonczenia swojej dzialalnosci. Jak
dotad najglosniejszym przypadkiem byla japoniska gietlda Mt.Gox. W 2014 r. w wyniku utraty
850 tys. bitcoindéw, ktérych wartos¢ zostala wowczas oszacowana na 450 mln USD, oglosita
ona bankructwo®. Pasywnie zarzadzane ETF bedg nabywac bitcoiny m.in. poprzez gieldy
bitcoina oraz bedg musiaty przechowywac klucze prywatne, zapewniajace dostep do zgro-
madzonych w sieci blockchain §rodkéw. Atak hakerski o duzej skali moze réwniez posrednio
negatywnie wplyna¢ na rynek instrumentéw pochodnych na bitcoina i poprzez to na portfele
tunduszy zarzadzanych aktywnie. Tak wigc oba typy analizowanych ETF w pewien sposéb
beda wystawione na ten rodzaj ryzyka. Ponadto wystapienie zaklécen w funkcjonowaniu
gield bitcoina moze spowodowac trudnosci w wycenie papieréw wartosciowych, dla ktérych
jest on aktywem bazowym.

W zwigzku z rozwojem rynku bitcoina i wzrostem jego popularnosci stal si¢ on obiektem
zainteresowania prawodawcow w wielu panstwach. Regulacje, ktére go dotycza, ewoluuja,
a ich przyszly ksztalt nie jest w pelni mozliwy do przewidzenia. Moga one jednak w istotny
sposob wplyna¢ na obrét omawianymi instrumentami. Przykfadowo, gdy wydobycie bitcoina
(ang. bitcoin mining) i dokonywanie nim transakeji zostaloby uznane za nielegalne w USA
lub w innym kraju, w ktérym instrumenty finansowe oparte na jego wartosci sg dostepne,
ich posiadanie réwniez mogloby zosta¢ uznane za niezgodne z prawem?*. Tym samym rozwoj
rynku bitcoina zostalby zahamowany, a w wyniku tego ucierpiatby réwniez segment rynku
tinansowego, w sklad ktérego wchodzg analizowane papiery wartosciowe.

36 Tbidem.
37 Ibidem.

38 Registration Statement under the Securities Act of 1933, Bitcoin Investment Trust..., op.cit.



42 Katarzyna Wiosik

6. Podsumowanie

Tytuly uczestnictwa analizowanych funduszy umozliwia posrednig inwestycje w bitcoina.
Na obecnym etapie rozwoju tego rynku nie ma podstaw, by przyja¢ postawiona hipoteze zakfa-
dajaca, ze lokowanie srodkéw w analizowane ETF jest lepsze dla inwestoréw niz bezpo$rednia
inwestycja na rynku tej kryptowaluty. Oszacowania przeprowadzone na podstawie notowan
tytuldw uczestnictwa Bitcoin Investment Trust i ceny bitcoina z wybranych gietd wskazaly, ze
bezposrednia inwestycja w te kryptowalute w analizowanym okresie przyniosta nieco wyzsze
skorygowane o ryzyko stopy zwrotu. Poza tym optaty transakcyjne na rynku kryptowalut sg sto-
sunkowo niskie w poréwnaniu do wysokosci oplaty za zarzadzanie BIT. Obecnie mozliwe jest
przeanalizowanie tylko tego jednego, funkcjonujacego juz, funduszu pod wzgledem wynikéw
oraz kosztéw. W tym zakresie przegrywa on z bezposrednia inwestycja na rynku kryptowalut.

Przy ocenie konkurencyjnosci przedstawionych funduszy w poréwnaniu do bezposred-
niej inwestycji, trzeba jednak uwzglednic¢ charakterystyke poszczegdlnych grup inwestorow.
Bilans korzysci i kosztéw wynikajacych z ulokowania srodkéw w analizowane instrumenty
moze by¢ bowiem rézny w przypadku poszczegélnych podmiotéw i zaleze¢ od ich preferen-
cji, znajomosci rynku finansowego i rynku kryptowalut oraz od motywéw inwestowania.
Nalezy przy tym pamietac, ze wiele czynnikéw ryzyka zwigzanych z tytulami uczestnictwa
tych funduszy jest takich samych, jak w przypadku bezposredniego zaangazowania §rodkéw
na rynku bitcoina - cz¢$¢ czynnikéw obecnych na rynku bitcoina bezposrednio lub posred-
nio bedzie wplywa¢ na rynek analizowanych instrumentéw, jesli ten powstanie. Inwestycja
posrednia, za pomocg funduszy moze okazac si¢ lepsza dla inwestorow wykazujacych wysoka
awersje do ryzyka cybernetycznego, dla ktérych kwestie techniczne, takie jak np. zakladanie
portfeli offline, stanowig bariere. Podmioty te moga by¢ sklonne ponies¢ dodatkowe koszty,
w postaci oplaty za zarzadzanie, w zamian za pewien komfort zwigzany z brakiem koniecz-
nosci rozwigzywania probleméw technicznych.

Zaakceptowanie tego typu funduszy przez amerykanskiego regulatora i ich wejscie
na rynek regulowany Stanéw Zjednoczonych mogloby pozytywnie wplyna¢ na koniunkture
na rynku bitcoina. Dzigki tej decyzji moglby on zwiekszy¢ swoja przewage konkurencyjna
nad innymi kryptowalutami i przyciagna¢ wigcej kapitatu. Zwigkszylaby sie bowiem wow-
czas jego wiarygodno$¢. Fakt, ze tozsamo$¢ twdércow bitcoina jest nieznana i to, ze nie stoi
za nim zaden gwarant w postaci instytucji miedzynarodowej czy panstwowej, jest zrodtem
watpliwosci dotyczacych bezpieczenstwa ulokowanych w niego $srodkéw wérod wielu inwe-
storéw. Bedac swiadomg mozliwego wplywu swojej decyzji oraz majac na uwadze brak doj-
rzato$ci tego rynku oraz bezpieczenstwo inwestoréw, SEC nie wydata jeszcze takiej zgody.
Pozostaje kwestia rynku OTC. Nie mozna wykluczy¢, ze brak akceptacji wnioskéw ztozonych
przez sponsorow analizowanych funduszy sprawi, ze tytuly Bitcoin Investment Trust beda
nadal dostepne jedynie w obrocie pozagieldowym. Moze réwniez spowodowac, ze dolacza
do niego na tym rynku inne podmioty oferujace inwestorom ekspozycje¢ na rynek bitcoina.
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Bitcoin as a Base Instrument of Exchange-Traded Funds

Summary

Bitcoin is an important innovation of recent years resulting from the technological development and
informatisation of the financial market. Despite a relatively short history of this cryptocurrency, there
are many exchanges specialising in its trading, and on the financial market there have been first attempts

to create instruments based on it — passively and actively managed exchange-traded funds. The article
presents these funds and, due to the lack of diversification of their portfolios, attempts to determine
whether the investment through them is better than direct location of funds on the bitcoin market. Fur-
thermore, it identifies basic risk factors related to investing in the analysed funds and classifies them.

Keywords: bitcoin, bitcoin exchanges, exchange-traded fund, actively managed fund, passively man-
aged fund






