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Uvod

Vzhledem k rostoucimu zajmu o digitalni aktiva a jejich stale vyznamnéjsi roli
v modernim finanénim svété je dulezité porozumét komplexnim faktorim, které
ovliviiuji investiéni rozhodnuti na trhu s kryptoménami. Diplomova prace se
zameéfuje na podrobnou analyzu rozhodovacich procesu individualnich investora pfi
nakupu kryptomén, tedy oblast ziskavajici na dulezitosti v disledku dynamického
rozvoje a plynulé inkorporace téchto aktiv v ramci SirSich finan¢nich systému. Cilem
prace je poskytnout detailni pohled na motivace a strategie investor(, identifikovat
vyzvy charakteristické pro toto inovativni prostfedi a prozkoumat, jak tyto faktory

utvareji investicni sentiment a ovliviiuji rozhodovani o investicich do kryptomén.

V uvodni Casti této prace je proveden detailni rozbor fundamentalnich principu
investovani a klicovych determinantt, které figuruji v rozhodovani investora.
Nasledné prace zkouma chovani individualnich investord na finanénich trzich
a analyzuje vliv pandemie COVID-19 na investi¢ni prostiedi, v€etné zmén
v investi¢nich strategiich a pfistupech. Zvlastni pozornost je vénovana také reakcim
centralnich bank v podobé nestandardni monetarni politiky a jejich vlivu na zménu

investiCnich trendl spojenych se zvySenou ochotou investort akceptovat riziko.

Nasledujici ¢ast se vénuje kryptoménam. Zkouma historii a vyvoj kryptomén,
popisuje vybrané kryptomény a zabyva se nékterymi jejich technickymi specifiky.
Déale se zaméfuje na strategie, kterymi kryptoménové projekty zvysSuji svou
atraktivitu, v€etné airdropu. Prace také srovnava regulaéni ramec kryptomén v USA,
Evropskeé unii a dalSich ¢astech svéta. Vzapéti se soustfedi na retailové investovani
do kryptomén. Charakterizuje profil typického individualniho kryptoménového
investora a posuzuje vybrané kryptoménové obchodni platformy. Vyzkum
kombinuje kvalitativni hodnoceni pfivétivosti platforem s kvantitativnim
dotaznikovym Setfenim mezi uZivateli. Prace také zjiStuje investi¢ni preference

a o¢ekavani komunity investort ohledné budouciho vyvoje trha s kryptoménami.

Konecny vystup této diplomové prace pak spociva v diskuzi nad ziskanymi poznatky
v ramci empirického Setfeni ohledné problematiky investovani do kryptomén. Po
vyhodnoceni jsou ziskané informace dukladné shrnuty a patficné komentovany.
Cilem je pomoci lepSimu porozumeéni problematiky a poskytnout hodnotny pfinos

pro rozvoj poznani v oblasti chovani individualnich investort pfi nakupu kryptomén.



1 Investovani

Teoreticka Cast této diplomové prace uvadi Ctenafe do problematiky investovani
v obecné roviné a seznamuje jej se zakladnimi pojmy souvisejicimi s procesem
investicniho rozhodovani. Poskytuje pfehled moznosti, jak investovat z pozice
individualniho investora. Dale se zabyva tématem kryptomén a pfiblizuje historii
jejich vzniku a vyvoje. Nasledné nastifiuje aktualni vyvoj v tomto trznim segmentu
auvadi dostupné obchodni platformy, které jsou retailovym investorim do
kryptoménovych aktiv k dispozici.

1.1 Investovani v obecné roviné

Proces investovani lze vnimat z vice hledisek. Makroekonomické pojeti chape
investovani jako alokaci penéznich prostfedkd do aktiv, ktera nejsou uréena pro
bezprostfedni spotfebu, ale k jejich pouziti ve vyrobé spotfebnich statku ¢i dalSich
kapitalovych statki (Synek, 2007). Obecnéji je mozné investovani definovat jako
vkladani uspor do takovych aktivit, od kterych je oCekavano, ze v budoucnu zajisti
jejich zhodnoceni. Lze tedy take tvrdit, Ze se jedna o zamérné obétovani soucasné
spotfeby ve prospéch oCekavané vyssi budouci spotfeby (Rejnus, 2014). V praxi je
tato Cinnost chapana jako pfeména penéz na investi¢ni aktiva prostfednictvim
investiCnich instrumentd (nastroja). Od nich je oekavano, Ze investorovi budou
pfinaSet narok na budouci pfijmy v podobé dividend, uroku, kuponovych plateb
nebo kapitalovych vynosl v podobé ristu trzniho ocenéni pofizeného investi¢niho
aktiva (Vesela, 2011).

Investice je mozné systemizovat z vice hledisek. Rejnus (2014) je napfiklad
roz€lenuje dle instrumentu, které investor za své penize pofizuje, na investice realné
a investice finan¢ni. Realné investice jsou vazany na urcitou podnikatelskou €innost,
nebo na predméty hmotné povahy. MUzZe jimi byt pfimé podnikani, nakup
nemovitosti, nakup movitych véci a nakup komodit. Oproti tomu finanénimi
investicemi jsou penézni vklady, poskytovani uvérl a pajek, nakup cennych papirl
a dalSi druhy finan¢nich investic.

Investovani je do znacné miry spjato s rizikem, jeho identifikaci a zodpovédnym
pFistupem investora k nému. Benjamin Graham investovani vymezuje za pouZiti
srovnani se spekulaci pomoci této definice: ,InvestiCni operace je takova, ktera po
dikladné analyze slibuje bezpecné zachovani jistiny a odpovidajici vynos. Operace,



které nespliuji tyto pozadavky, jsou spekulacemi“ (Graham, 2007, s. 35). Oproti
tomu spekulant ma averzi k riziku niZsi a je ochoten pfijmout znaéné obchodni riziko

za uCelem ziskani souméfitelného risku (Pavlat, 2013).

1.2 Kiritéria rozhodovani investora

Podstatnym kritériem vstupujicim do procesu rozhodovani o alokaci prostfedku do
investinich aktiv je vztah tfi proménnych, ktera je ve finanéni terminologii
oznaCovana jako investi¢ni trojuhelnik. Jsou jimi riziko, vynos a likvidita. Pro
investora je idealnim stavem, kdyz jeho investice dosahuje maximalniho vynosu, je
vysoce likvidni a vystaveni riziku je minimalni nebo zadné. V realité vSak mezi

témito klicovymi faktory plati pevné dany vztah.

Mezi vynosnosti a rizikovosti je pozitivni korelace (vysoky o&ekavany vynos
znamena vysoke riziko). Mezi vynosnosti a likvidnosti naopak plati vztah negativni
korelace (s rostouci likvidnosti klesa vynosnost). Negativni vztah téz plati mezi
rizikovosti a likvidnosti, jelikoZz vysoce likvidni investicni aktiva obvykle pfinaseji
nizké riziko. ProtoZe neni mozné dosahnout idealniho stavu ve vSech zminénych
aspektech, musi investor ve svém rozhodovani zvolit takovou investini strategii,

ktera pro néj predstavuje jejich optimalni pomér (Vesela, 2011).
Vliv rizikovosti na investi¢ni rozhodovani

Z vySe uvedeného vyplyva, ze pfi investicnim rozhodovani je nutné zohlednit
predevSim vztah kriziku a Casovy horizont, po ktery je investor ochoten své
prostfedky ponechat alokovany ve zvoleném aktivu, pfipadné tfidé aktiv. Pro kazdy
typ investice je charakteristicky jiny typ chovani. Vynosy vétSiny cennych papir(,
kterymi jsou zejména akcie a dluhopisy a nastroje penézniho trhu, se skladaji
ze dvou slozek. Jednou z nich je dlouhodoby trend, ve kterych je vyvoj hodnoty
téchto aktiv na zakladé historickych dat napfi¢ svétovymi trhy obvykle vzestupny.
Druhou slozkou je vSak vyvoj ceny v kratkém obdobi, ktery je doprovazen
kratkodobymi cenovymi vykyvy, takzvanou volatilitou. U kazdého typu investice
vSak tyto dvé slozky dosahuji rovnovahy (Kohout, 2013). Historie finan¢nich trh
ukazuje, ze akcie, které Ize oznacit za rizikovéjsi investicni nastroj z hlediska jejich
vy$Si volatility v kratkém obdobi, dlouhodobé dosahuji dramaticky vysSich vynosd,
nez napfiklad obligace Ci nastroje penézniho trhu, u kterych je kolisani ceny
v kratkém obdobi pouze mirnéjSi povahy (Huber, 2021).
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V reportu Stocks, Bonds, Bills, and Inflation od spole€nosti Ibbotson Associates,
ktera se zabyva se investicnimi daty, byla sledovana historicka vykonnost 4 tfid
investiCnich aktiv mezi lety 1926 a 2022. Jednalo se o nasledujici kategorie
sefazené sestupné dle volatility:

1) Small stocks — tato kategorie sleduje akcie americkych spole¢nosti s nizkou

trzni kapitalizaci v rozmezi 250 milion a 2 miliard americkych dolar(;

2) Large stocks — v této kategorii se nachazeji akcie americkych spole¢nosti
s vysokou trzni kapitalizaci a kopiruje nejznaméjsSi americky akciovy index

S&P 500, obsahujici pét set nejvétsich podniki obchodovanych na burze;
3) Government bonds — jedna se o americky dvacetilety viadni dluhopis;

4) Treasury bills — zde hovofime o tzv. nastroji penézniho trhu
reprezentovanymi americkymi statnimi pokladniCnimi poukazkami, které
predstavuji statni dluhopisy s velmi kratkou splatnosti, maximalné do

jednoho roku (Ibbotson Associates, 2023).

Nejvy$Si pramérny ro¢ni vynos byl zaznamenan u nejvolatilnéjsi kategorie, akcii
s nizkou trzni kapitalizaci, kde hovofime o navratnosti 11,8 % ro¢né. Na druhém
misté skoncila kategorie akcii s vysokou trzni kapitalizaci, ktera investorim pfinesla
10,1% navratnost. O poznani hlife se dafilo statnim dluhopisim, které primérné
zhodnotily 0 5,2 % ro€né. Na poslednim misté skoncily instrumenty penézniho trhu
reprezentované americkymi statnimi pokladniénimi poukazkami s primérnou ro¢ni
navratnosti 3,2 %. Ty jsou investory oznaCovany za bezrizikovou investici, cemuz

vS8ak odpovida jejich nizka vynosnost (Ibbotson Associates, 2023).

Pozitivnim faktem je, Ze pokud meél americky investor ve sledovaném obdobi
expozici na jakékoliv z analyzovanych aktiv, dokazal porazit inflaci méfenou
indexem spotfebitelskych cen CPI. Ta v daném obdobi ¢inila 2,9 % (Federal
Reserve Bank of Minneapolis, 2022).

Ze statistiky vyplyva, Ze kupni sila jednoho amerického dolaru (USD) na zacatku
sledovaného obdobi vroce 1926 v prepoCtu odpovida kupni sile dneSnich 17
dolard. V pfipadé jednorazové investice ve vysi 1 dolaru v prvnim roce by jeji
hodnota na konci obdobi dosahla:

e 22 USD v pfipadé Treasury bills, nastroju penézniho trhu;

11



e 131 USD u kategorie Government bonds, vladnich dluhopis(;
e 11535 USD pfi alokaci do Large stocks, akcii firem s vysokou kapitalizaci;

e 49052 USD v pfipadé Small Stocks, akcii firem s nizkou kapitalizaci
(Ibbotson Associates, 2023).

Za povsimnuti stoji poznatek, ze ackoliv u nejrizikovéjSi tfidy aktiv v podobé
kategorie akcii firem s nizkou trzni kapitalizaci b&€hem nepfiznivych obdobich na
trzich v podobé recesi dochazelo k nejvy§§im maximalnim poklesim hodnoty
portfolia, diky dlouhému investi€nimu horizontu vSak tyto doCasné ztraty byly
vykompenzovany nadprimérnym rastem a dosahly tak nejlepsi celkové navratnosti
investice oproti ostatnim kategoriim. Dulezité je zminit, Ze minula vykonnost trha
nezarucuje stejnou €i podobnou vykonnost v budoucnu. Nelze proto Cinit investiCni

rozhodovani na zakladé pouhé extrapolace historickych dat.
Diverzifikace investi¢niho portfolia

Za ucCelem snizeni rizikovosti investicni strategie se nabizi rozloZeni investovanych
prostfedk( mezi vice druhu aktiv. Zde Ize hovofit o takzvané diverzifikaci portfolia,
kdy dochazi ke snizeni jeho koncentrace. Aby se tak stalo, je potfeba alokovat
kapital mezi takové investi¢ni instrumenty, které spolu nekoreluji. Diverzifikaci Ize
dosahnout snizeni rizikovosti, kdyZ jsou zafazeny do portfolia takové investi¢ni
nastroje, jejichZ vynosnost kolisa odligné. Cim mensi je zavislost mezi vyvojem trzni
ceny dvou investi¢nich nastrojd, tim vice je limitovana rizikovost dané investice a Ize

tak hovofit o efektivni diverzifikaci (Ryan, 2021).

Vhodnou cestou k diverzifikaci portfolia je dosazeni stavu, kdy jeho sloZeni
viceméné tvofi reprezentativni prifez napfi¢ trhem. Mélo by tedy obsahovat aktiva
zastupujici vSechny odvétvi ekonomiky. Témi jsou dle oborové taxonomie GICS
(The Global Industry Classification Standard) vyvinuté roku 1999 spolecnostmi
MSCI a Standard & Poor’s: energetika, materialy, primysl, esencialni spotfebni
zbozi, ostatni spotfebni zbozi, zdravotnictvi, finan€nictvi, informacni technologie,
komunikaéni sluzby, vefejné sluzby a nemovitosti (MSCI, 2023). Zaroven se
doporucuje vybrat z kazdého odvétvi vice zastupcl, abychom eliminovali riziko
toho, Zze nami zvolené aktivum dosahne podpriimérné vykonnosti. Dale ma smysl|
o diverzifikaci uvazovat i v regionalnim kontextu, aby mélo investi¢niho portfolio

expozici na mezinarodni trhy (Siegel, 2022).
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Kromé diverzifikace mezi rizné typy investic je také moznost uplatnit pfistup
diverzifikovani v Case, ktery spociva v primérovani nakladl. Namisto provedeni
jednorazové investice za 100 % prostfedkd vyhrazenych k alokaci je objem
prostfedkl zamyslenych k investovani rozdélen na vice stejnych ¢asti, se kterymi je
investice akumulovana s ur€itou frekvenci. Jsou tedy alokovany do daného aktiva
postupné, CimzZ je sniZeno riziko jeho pofizeni za nevyhodnou cenu. Dojde-li
k situaci, Ze vzapéti cena tohoto aktiva klesne, budeme jej dokupovat za
vyhodnéjSich cenovych podminek a pfirlstek pozice bude vysSi (Bernstein, 2023).

1.3 Investiéni chovani individualnich investoru na finanénich trzich

V poslednich nékolika letech je mozné pozorovat rostouci zajem o finanéni trhy ze
strany individualnich investord. Pfi¢inami, které lze za timto nebyvalym zgjmem
bézné populace o alokaci prostfedkd do investiCnich nastroji hledat, je vicero.
Zjevnym trendem je takzvana demokratizace investovani v podobé rozvoje online
platforem, zvySeni jejich dostupnosti a uzivatelské pfivétivosti spolu se
zvyhodriovanim poplatkové struktury jejich sluzeb. DalSim faktorem je také
postupné zlepSovani finanéni gramotnosti a s nim rostouci zajem o finanéni

produkty, které se mohou jevit jako jedna z efektivnich cest k budovani bohatstvi.

1.3.1 Investi¢ni produkty dostupné individualnim investorim

Vzhledem k rostouci poptavce retailovych zakaznikd po investovani na kapitalovych
trzich v uplynulych jednotkach let dochazi ke zlepSeni nabidky investiCnich
produktd uréenych této skupiné. Uzivatelska pfivétivost investi¢nich platforem roste
a jejich poplatky klesaji. Moznosti se rozSifuji a bariéry vstupu na tento trh, které
zvyhodrovaly institucionalni investory, se stavaji minulosti. Vzdélani a osvéta v této
oblasti pfedevsim u mladSi vékoveé kategorie se vyviji pfiznivé. Dale efekt socialnich
siti, kde mohou lidé snadno ziskavat informace a vyménit si zkuSenosti, tento vyvoj
akceleruje (Arora, 2022). V neposledni fadé ke snaze zhodnotit prostfedky na burze
motivovala nadprimérna vykonnost trhi a vysoké uspory pfedevSim americkych
domacnosti v kombinaci s do nedavna nizkymi sazbami na spoficich uctech
(Babson, 2021). Investovani se stalo popularnim tématem a aktivita individualnich
investoru na finan¢nich trzich ma vzestupny charakter (Jankiewicz, 2022).

Forem investovani existuje Siroka Skala, mezi zkoumanou skupinou investoru jsou

vSak nejznaméjSimi a nejhojnéji pouzivanymi instrumenty zejména akcie spolu
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s burzovné obchodovanymi fondy, takzvanymi ETF. Dale jsou relativné bézné
v portfoliich investorl zastoupeny dluhové cenné papiry, jinak oznacovany jako
dluhopisy ¢&i bondy. Z kategorie finan¢nich derivatd a jinych nestandardnich
finannich nastroju retailovi investofi jevi zajem predevsim o obchodovani opci

a kratkeému prodeji akcii, takzvanému short sellingu.

Kromé& burzovné obchodovanych investiCnich produktl se nabizi cela Fada
alternativ, do ¢eho v ramci tzv. wealth managementu (spravy bohatstvi ¢i majetku)
muUze individualni investor své prostfedky za ucelem uchovani €i rustu hodnoty
alokovat. Konkrétni investiCni plan je spjat zejména s velikosti majetku jedince
a jeho investicnim cilem ve smyslu pozadované navratnosti, Casového horizontu,
mirou akceptovatelného rizika a vice i méné se znalostmi, kterymi investor
o jednotlivych tfidach aktiv disponuje. Takovymi investiCnimi aktivy mohou byt
napriklad nemovitosti rezidencniho ¢i komercniho typu, do kterych Ize investovat za
ucelem ziskani pravidelného pfijem z najmu &i z divodu spekulace na mozny rust
jejich cen. Dalsi moznosti je investovani do realné ekonomiky v podobé koupé
soukromého podniku, pfipadné podilu v ném. Vysoce kompetentnim investorim
s nizkou averzi vO¢i riziku se nabizi mozZnost investovat do nové vznikajicich
spole€¢nosti v raném stadiu vyvoje, takzvanych start-up firem. U nich je mozné
dosahnout zavratného zhodnoceni, ale za cenu podstoupeni extrémné vysokého
rizika. Alternativou jsou také investice do uméleckych dél, kterymi mohou byt
obrazy, sochy, starozitny nabytek Ci jiné vzacné pfedméty, popfipadé sbératelské
predméty jako postovni znamky ¢i draha vina a jiny alkohol. U nich vSak Casto
nebyva jednoduché spolehlivé urcit jejich hodnotu. Jednémi z vibec nejstarSich
znamych investic jsou drahé kovy. Zlato €i stfibro jsou komoditami, které jsou
spole¢nosti jiz nékolik tisic let akceptovany jako fungujici ochrana proti inflaci a tési

se obzvlasté u konzervativnich investortl znac¢né oblibé.
Akcie

Majetkové cenné papiry, bézné oznacované téz jako akcie, jsou typem cenného
papiru kapitalového trhu, ktery je mozné v kontextu pofizeni investorem chapat jako
majetkovy vstup do akciové spole€nosti a tim nabyti prav akcionare jako spoleCnika.
Zjednodusené lze nakup akcii chapat jako pofizeni podilu vlastnictvi dané
spole€nosti. SpoleCnost vydavajici akcie (emitent) tak Cini za uCelem ziskani
kapitalu, ktery potfebuje k vlastnimu rozvoji. Motivem investora k pofizeni akcii je
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zajem participovat na uspéchu podniku, do kterého kapitalové vstupuje, tedy
emitenta akcii. Investované prostredky se tak v pfipadé pfiznivého vyvoje byznysu
daného podniku investorovi zhodnocuji jednak béZznymi vynosy, kterymi jsou
dividendy, nebo také kapitalovymi vynosy v podobé rlastu trzni ceny akcii. Ve
srovnani s dluhovymi cennymi papiry jsou akcie vnimany jako instrument o poznani
rizikovéjSiho charakteru. Zatimco dluhopisy pfedstavuji pravo na navraceni
zapujCené castky (jistiny), v pfipadé vydavani akcii emitent neni nijak zavazan
ziskané prostfedky v budoucnu vracet (Rejnus, 2014).

Z hlediska prav akcionaru Ize rozclenit akcie do dvou zakladnich skupin:

1) Kmenové — jedna se o druh akcii oznacovany jako bézné akcie, které jsou
spojeny s pravy akcionare uc€astnit se valnych hromad, pfedkladat béhem
nich navrhy a hlasovat o pfedloZenych navrzich. Dale pfedstavuji pravo na
podil ze zisku a také na podil na likvidaénim zUstatku spole¢nosti;

2) Prioritni — tyto akcie svym majitelim pfinaseji vyhody v podobé prava na
prednostni vyplatu dividend a také podilu na likvidaénim zUstatku v pfipadé
zaniku akciové spoleénosti. Casto je vSak vlastnictvi té&chto akcii
znevyhodnéno absenci hlasovaciho prava (Jilek, 2009).

DalSi moZnou segmentaci akcii je napfiklad z pohledu ristu hodnoty. Dle této
klasifikace do kategorie rastovych akcii spadaji akcie spole¢nosti, u kterych je
trhem spatfovan rlstovy potencial. Ten muze byt chapan jako o¢ekavani, ze podnik
bude v nasledujicich letech generovat vyssi trzby a zisky. Takové podniky zpravidla
nevyplaceji dividendu, protoZe veskeré volné prostfedky reinvestuji, pfipadné zatim
Zzadné zisky negeneruji. Jsou vnimany jako rizikove, protoze investice do nich je
nejista sazka na jejich budouci vyvoj, ktery je vSak ovlivhovan Sirokym spektrem
faktord na trhu. Z hlediska ocenéni pfi pouziti znamého pomérového ukazatele
pouzivaného na akciovych trzich, P/E (Price-to-Earnings), vyjadfujiciho pomér mezi
trzni cenou akcie a Cistym ziskem na akcii, u rastovych spole€nosti tento pomér
byva obvykle vysoky. Je to proto, Ze spole€nosti v sou€asnosti zatim nejsou silné
ziskové, ale trh predpovida, Ze se tak v budoucnu stane, a proto jsou investofi
ochotni za akcii zaplatit vy$$i cenu (Graham 2007). Naproti tomu do kategorie
hodnotovych akcii patfi akcie takovych spole¢nosti, které jsou trhem vnimany jako
vyrazné méné rizikové, protoZe se jedna o spolecnosti pusobici na trhu po dlouha

15



obdobi, obvykle v tradi¢nich odvétvich, za které jiZ investorim pfinaseji stabilni Ci
mirné rostouci dividendovy vynos a také jejich budouci vykonnost je snaze
predvidatelna. U téchto pevné zakotvenych, spolehlivé fungujicich podnikl
historicky generujicich uspokojivy zisk, je oCekavany rast znatelné nizSi. Zaroven
vzhledem k témto faktoriim byva volatilita, tedy vykyv cen téchto akcii, ve srovnani
se zminénymi rlstovymi akciemi dramaticky niz8i. V pfipadé ukazatele P/E jsou
hodnotové akcie vétSinou ocenény levnéji, coZ znamena, Ze pomér mezi trzni cenou
akcie a Cistym ziskem na akcii je niZSi. Z hlediska strategie hodnotového investovani
profesionalové historicky dosahovali shody, Ze pro nakup akcie férové ocenéné

spolecnosti je horni hranici ukazatele P/E hodnota 15 (Gladis, 2021).

PFi pohledu na rok 2021, kdy byly kapitalové trhy ve Spojenych statech americkych
stimulovany opatfenimi fiskalnich a monetarnich politik a zaznamenaly tak silné
nadprimérny rlst, byl pozorovan bezprecedentni zajem retailovych investor(
o nakup akcii. Data vyzkumné spolecnosti Vanda Research zabyvajici se investicni
analyzou za sledovany rok ukazaly, Ze individualni investofi nejvice nakupovali
akcie nasledujicich spoleCnosti sestupné sefazenych dle sumy celkové
alokovanych prostfedkd (Mozée, 2021):

Apple — 11,91 miliard USD (cena akcie + 29 %);

e AMD - 7,39 miliard USD (cena akcie + 50 %);

e NIO - 6,8 miliard USD (cena akcie — 38 %);

e AMC Entertainment — 4,07 miliard USD (cena akcie + 1273 %);
e Palantir — 3,6 miliard USD (cena akcie — 19 %);

e Verizon — 3,07 miliard USD (cena akcie — 9,5 %);

e Microsoft — 2,89 miliard USD (cena akcie + 46 %);

e Tesla - 2,74 miliard USD (cena akcie + 32 %);

e Nvidia — 2,58 miliard USD (cena akcie + 113 %);

e Alibaba — 2,44 miliard USD (cena akcie — 49 %).

Trendu akciového investovani mezi individualnimi investory ve velké mife
napomaha zvySujici se pocet brokert, ktefi na svych online platformach

implementuji funkci obchodovani frakénich akcii, které umoznuji klientim koupit
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pouze Cast akcie, namisto nutnosti vynaloZeni ¢asto vysokych ¢astek potfebnych
k pofizeni celé akcie. Ceny nékterych akcii obchodovanych na burze mohou
dosahovat i nékolik tisic dolarl, ¢imZ se pro retailového investora stavaji téZko
dostupnymi. Diky moznosti nakupovani téchto zlomkovych akcii tak roste
diverzifikaéni schopnost investora disponujiciho omezenym kapitalem. Dividendy
za drzeni téchto frakci jsou pak investorlim vyplaceny pomérné. Frakeni akcie je
mozné nakupovat napfiklad u brokera XTB, Trading 212 Ci pfes stale popularné;si
fintech aplikaci Revolut.

Z legislativniho hlediska je vSak nezbytné rozliSovat mezi nakupem celé jedné akcie
a zlomkem akcie. Pokud investor nakoupi celou akcii, stava se vlastnikem
podkladového aktiva a tato skute¢nost je zaznamenana v evidenci cennych papira.
Kupfikladu v Ceské republice se konkrétn& jedna o Centralni depozitaf cennych
papirt. Pokud vSak investor koupi pouze frakci akcie, oficialnim vlastnikem je
broker, u kterého tuto transakci provedl. Pokud vS8ak investor v ¢ase akumuluje
frakéni akcie, v okamziku, kdy se celkovy pocet nakoupenych frakci vyrovna celé
jedné akcii, pfechazi na néj vyhradni vlastnictvi této akcie (Plafiansky, 2023).

ETF

Exchange traded funds, zkracené ETF, jsou burzovné obchodovatelné fondy. Jsou
ureny jak retailovym, tak institucionalnim investorim. Jedna se o specificky,
relativné novy investi¢ni produkt, ktery ma nejvice spoleCnych znakl s fondy
kolektivniho investovani. ACkoliv se jedna téz o fondy tvofené majetkem sloZzenym
zrznych aktiv, oproti zminénym fondim vSak emituji akcie, které jsou

obchodovany na burze (Rejnus§, 2014).

Oproti fondim kolektivniho investovani, které vydavaji podilové listy, skyta ETF
nékolik vyhod. Je jimi zpUsob obchodovani, ktery je shodny s obchodovanim akcii.
Lze je nakoupit prostfednictvim online platformy libovolného brokera béhem par
kliknuti. Nespornou vyhodou jsou také poplatky, které jsou vyrazné nizsi a pohybuji
se fadové do d&tvrt procenta. V pfipadé jednoho z nejznaméjSich ETF produkt,
Vanguard S&P 500, obchodovanym pod zkratkou VOO, je investorovi uctovan ro¢ni
poplatek za spravu ve vysi 0,03 %. U fondu zaméfeného na technologické akcie
pojmenovaného Information Technology ETF (zkratka VGT) od stejného spravce
aktiv, spoleCnosti Vanguard, dosahuje poplatek vySe 0,1 % (Vanguard, 2023).
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V pfipadé nejznaméjSich podilovych fondd dostupnych pro Ceské investory jsou
poplatky za spravu daleko vy$Si, navic si vétSina z nich ucCtuje také vstupni poplatek.
Naptiklad u fondu CSOB Bohatstvi je nastaven poplatek za spravu ve vysi 1,5 %
ro¢né, souCasné je pozadovan 1,5% vstupni poplatek. U fondu Selection Global
Equity od spole¢nosti UNIQA poplatek za spravu dosahuje 1,5 % a vstupni poplatek
dokonce 3,6 % (Louzensky, 2022). Za povSimnuti stoji skute€nost, Ze za uplynulych
20 let se podafilo pfekonat vykonnost trhu reprezentovaného indexem S&P 500
pouze necelym 10 % americkym podilovym fondim (Pekar, 2023).

Prvni investiCnim produkt tohoto typu bylo kanadské ETF, které se roku 1990 zacalo
obchodovat na tamni burze v Torontu. Jednalo se o fond zalistovany pod zkratkou
TIPs, nesl nazev Toronto 35 Index Participation Fund a byl navazan na akcie 35
domacich nejvétSich burzovné obchodovanych spole¢nosti (McKeough, 2015).
V USA byla nabidka ETF produktt schvalena Komisi pro cenné papiry (SEC) v roce
1992, pfiemZz na zacCatku roku 1993 jiz bylo na newyorské burze (NYSE)
zalistovano prvni ETF. Jednalo se o S&P 500 Depository Receipt, ktery svym
vyvojem sledoval nejznaméjSi index Standard & Poor’s 500, od ratingové
spole¢nosti S&P Global (Wiandt, McClatchy, 2001). Tento fond spravovala
spole¢nost State Street Global Advisors, ktera je v souasnosti se spole¢nostmi
BlackRock, Vanguard Group a Fidelity Investments nejvétSimi spravci aktiv na svété

(ADV Ratings, 2023).

V obecnosti je cilem popsanych produktd kopirovat vyvoj urCité skupiny
podkladovych aktiv. Ty nejznaméjSi a nejlikvidnéjSi ETF jsou vétSinou navazany na
akciové indexy, ale neni tomu pravidlem. Na trhu je dostupny pestry vybér typt ETF
fondd, namatkou jsou to napfiklad nasledujici skupiny:

e Indexova ETF, napf. na znamy S&P 500, technologicky index Nasdaqg-100,

pfipadné prumyslovy index Dow Jones Industrial Average;

¢ Regionalni ETF, obsahuijici firmy obchodované v urcité zemi &i kontinentu,
popularni jsou americka, evropska, Cinska a v posledni dobé indicka ETF;

e Dluhopisova ETF, sledujici statni a komercni bondy rlznych rizik

a splatnosti;

o Sektorova ETF, obsahujici firmy vybraného odvétvi ekonomiky;
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e Komoditni ETF, navazané na vyvoj ceny komodit i akcii tézafl komodit;

e Tématicka ETF, zaméfena napf. pouze na akcie v segmentu elektromobility;
e Realitni ETF, sloZzena z akcii realitnich investi¢nich fondl (tzv. REITs);

e Ménova ETF, sestavena z cizich mén v rdzném poméru (BlackRock, 2021).

Indexové ETF fondy mohou byt konstruovany tfemi zpusoby. Pokud spravce ETF
do portfolia zafazuje ve stejnych vahach vSechny tituly, které dany index
reprezentuji, Ize hovoiit o uplné fyzické replikaci. Béhem postupného vyvoje
struktury indexu pak tyto zmény reflektuje i slozeni ETF. Néktera ETF dosahuji
pouze CasteCné fyzické replikace, kdy za ucelem dosazZeni nizSich transakénich
nakladl nezafrazuji do portfolia tituly s nizkou vahou v indexu, pfipadné extrémné
nelikvidni tituly. Caste&na replikace viak zpGsobuje odchylku vykonnosti fondu od
vykonnosti indexu. Tretim zpusobem konstrukce je synteticka replikace, kdy neni
investovano do podkladovych aktiv, nybrZz je vyuzivano financnich derivata,
predevsim swapu, kterymi je kopirovani indexu dosahovano (Kosik, 2021).

Dluhopisy

Dluhopis, také oznacCovany jako bond Ci obligace, je dluhovy cenny papir, ktery
vyjadfuje zavazek emitujiciho subjektu (dluznika) vaci investorovi (véfiteli).
Povinnosti emitenta je investorovi splatit dluznou ¢astku k pfedem stanovenému
datu splatnosti, tedy nominalni hodnotu daného dluhového cenného papiru,
a zarovenn mu ve stanovenych intervalech pravidelné vyplacet smluveny urok za

vypuj€eni kapitalu. Ten byva oznacovan jako kuponova platba (Vesela, 2011).
Dluhopisy Ize dle charakteru urokového vynosu roz¢lenit do 3 kategorii:

1) Dluhopisy s fixnim trokem — kuponova platba vychazi z pevné stanovené

sazby vynosového uroku, ktera se neméni a do splatnosti zistava stejna;

2) Dluhopisy s plovoucim urokem — urokova sazba je navazana napfiklad na
inflaci, a proto se vySe kuponové platby v €ase meéni;

3) Dluhopisy s nulovym kuponem — k datu splatnosti je investorovi vyplacena
pouze nominalni hodnota dluhopisu, avSak dluhopis je emitovan
s diskontem, ktery vychazi z toho, Ze emisni kurz je nizSi nez nominalni
hodnota. Vynosem je pro investora rozdil mezi emisni cenou a nominalni
hodnotou (Stadnik, 2013).
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Dale je mozné dluhopisy rozdélit dle splatnosti, tedy délky ¢asového obdobi, na
které investor poskytuje dluznou castku emitentovi. Hovofime-li o dluhopisech se
splatnosti do jednoho roku, dle definice Rejnuse (2014) spadaji do nastrojl
penézniho trhu, kdezto obligace s delSi splatnosti patfi mezi nastroje kapitalového
trhu. Mezi nastroje kapitalového trhu pak fadime dluhopisy stfednédobé, u kterych
je splatnost od 1 do 10 let, a dluhopisy dlouhodobé o splatnosti del$i nez 10 let. Cim

delSi je splatnost dluhopisu, tim je obvykle vyssSi jeho vynosnost.

Mezi retailovou investorskou vefejnosti se dluhopisy zdaleka netési takove oblibé,
jako napfiklad akcie. V poslednich letech navic tyto instrumenty vzhledem
k prostfedi velmi nizkych, pfipadné zapornych realnych urokovych sazeb, nemohly
ze své podstaty nést uspokojivy vynos. Aktualné vsak vlivem inflacnich tlaka, kdy
centralni banky byly nuceny zvySovat urokove sazby, byly vynosy nové emitovanych
dluhopist timto faktorem ovlivnény. Nové se tak pfedevsim statni dluhopisy stavaji
vice zadanym instrumentem pro svou takika bezrizikovou povahu a stale

atraktivnéjsi navratnost.

V Ceské republice individualni investofi projevili znaény zajem o statni dluhopisy
nazvaneé Dluhopisy Republiky. Jejich prvni emise probéhla v roce 2018 a do roku
2022, kdy jejich vydavani bylo pozastaveno, Cesti investofi v 13 emisich celkové
statu vypujcili 79,6 miliard K& Nejzadanéjsim typem byl protiinflacni dluhopis
s plovoucim urokem navazanym na index spotfebitelskych cen (Kubicek, 2020). Ve
Spojenych statech americkych Ize pozorovat rostouci poptavku o statni pokladnicni
poukazky, tzv. Treasury Bills. Ty v fijnu roku 2023 investorim nabizely v pfipadé
poukazek s Sestimésicni splatnosti anualizovany vynos 5,55 % (Bloomberg, 2023).

Netradi¢ni finanéni nastroje a metody

VySe uvedené instrumenty pfedstavuji standardni zpusoby investovani, které jsou
napfi€¢ investorskou komunitou nejCastéji vyuzivany. Pro svou jednoduchost
a spolehlivost jsou Sirokou verfejnosti stale vice akceptovany jako alternativa ke
spofeni a zacinaji byt vnimany jako potencialné efektivni zpasob, jak dlouhodobé
budovat bohatstvi. Mimo pfedstavené nastroje se vSak pro operace na finan¢nich
trzich pouzivaji i netradi¢ni nastroje a pfistupy, které jsou ponékud sofistikovanéjsi
a vyzaduji hlubsi znalost a pokrocCilejSi technickou dovednost k jejich pouziti. Jsou
jimi finanéni derivaty. Mezi ty nejznaméjsi patfi opce, forwardy, futures a swapy.
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Obecné je mozné tyto nastroje vysvétlit jako produkty, jejichz cena se urcitym
zpusobem odviji od jejich podkladového aktiva. Podle Rejnuse (2014) na né Ize
nahlizet jako na terminové obchody, tedy smlouvy uzaviené v minulosti
o obchodech, které budou vypofadany v budoucnu. Byvaji vyuzivany bud ke
spekulaci na ur€ity vyvoj ceny podkladového aktiva za ucelem profitu, nebo

k zajisténi (tzv. hedgingu) proti riziku spojenému se zménami cen aktiv.

Fenoménem poslednich mésict mezi retailovymi participanty na finan¢nich trzich
jsou opce s nulovym poc¢tem dni do expirace (ODTE), tedy jednodenni opce.
Investofi a obchodnici je vyuzivaji k zajisténi proti intradennim rizikim. Napfiklad
pokud je jejich portfolio silné korelovano s indexem S&P 500 a oCekavaji ten den
udalost s hrozicim negativnim vlivem na vyvoj indexu, napfiklad pfi zvefejnéni
dalezitych dat o inflaci ¢i zaméstnanosti, mohou s vyuzitim put opce vsadit na
negativni reakci trhu a proti potencialnimu poklesu indexu se tak zajistit
(Hoorelbeke, 2023). Aktualni data ukazuji, Ze vice nez 30 % celkovych objemu

ODTE opci na zminény index je zobchodovano retailovymi investory (Wang, 2023).

Svou silu ukazali retailovi investofi také v roce 2021, kdy se stfetli s hedgeovym
fondem Melvin Capital sazejicim na pokles ceny akcii spole¢nosti GameStop. Fond
povazoval akcie této firmy za nadhodnocené a jeji akcie shortoval, tedy otevrel
kratkou pozici, prostfednictvim které sazel na pokles jejich ceny. Investofi se vSak
semkli a pfes komunitni férum Reddit zorganizovali utok na hedgeovy fond. Zacali
nakupovat akcie GameStop, jejich cena rostla a zpUsobili takzvany short squeeze.
Ten zpusobil to, Ze hedgeovy fond Melvin Capital byl nucen své pozice uzavfit
s obrovskou ztratou dosahujici necelych 7 miliard dolart (Salvucci, 2023).

1.3.2 Dopady pandemie na aktivitu individualnich investoru

Zacatkem druhého kvartalu roku 2020 byl pozorovan extrémni narast obchodni
aktivity ze strany retailovych investoru. V dasledku vypuknuti pandemie koronaviru
spoleCnost zaznamenala bezprecedentni udalosti na poli globalni ekonomiky, kdy
byly vlady a centralni banky po celém svété na tuto hrozbu nuceny reagovat
pouZitim nekonvenénich nastroju fiskalni a monetarni politiky, aby rychle a ucinné
odvratily riziko ekonomického kolapsu. V nasledujici Casti kapitoly jsou pak
vysvétleny tyto dalezité kroky jednotlivych zkoumanych subjektt a jejich zasadni

konsekvence na vyvoj finan€nich trha.
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Opatreni fiskalni a monetarni politiky

V reakci vyhlasSeni pandemie zacatkem bfezna roku 2020 bylo ve Spojenych statech
americkych schvalen Snémovnou reprezentantd a Senatem baliCek fiskalnich
stimuld ur€enym tamnim domacnostem, které byly destabilizovanou ekonomikou
negativné ovlivnény. Tém tak byly poskytnuty 3 jednorazové pfispévky v rozmezi
od 600 do 1400 dolart na osobu (Konish, 2022). Celkové poskytla americka vlada
svym ob&anum podporu ve vysi 814 miliard dolart. Vyzkum provedeny Harvardskou
univerzitou ukazuje, Zze mezi 10 az 15 % z objemu poskytnuté sumy velmi rychle

plynulo do akciovych trh (Greenwood, Laarits, Wurgler, 2022).

Ze strany americké centralni banky (Fed) byla zahajena expanzivni ménova politika.
Ta spocivala v dramatickém sniZeni zakladni urokové sazby o 1,5 procentniho bodu
na uroven 0 az 0,25 procent, spolu vyraznym rozSifenim repo operaci za ucelem
dodani likvidity do bankovniho systému (Milstein, Wessel, 2021). Nasledné pak Fed
béhem procesu kvantitativniho uvolfiovani (QE) postupné nakoupil znaény objem
dluhovych cennych papirl. Jednalo se predevSim o statni dluhopisy rdznych
splatnosti, ale také o firemni obligace od zpUsobilych emitentd, ¢imz byl narust
likvidity v americké ekonomice jesté vice podporen (Marek, 2020). Rist penézni
zasoby vyjadrené SirSim agregatem M2 z hodnoty 15,97 biliont dolart zacatkem
bfezna 2020 na 21,55 biliont dolar v prosinci roku 2021, pfedstavujici narust
necelych 35 %, je jevem v historii centralniho bankovnictvi Spojenych statl
americkych do té doby nepoznanym (Federal Reserve Bank of St. Louis, 2023).

Mimo USA probihaly snahy o eliminaci neZadouciho ekonomického vyvoje
viceméné podobné s nepatrnymi odliSnostmi vyplyvajicimi z povahy nastroju, které
maji vliady a centralni banky jednotlivych stata &i jinych uzemnich celku k dispozici.
Jednalo se mimo zminéné zpUsoby napfiklad o poskytovani levnych &i bezdro¢nych
avérd podnikim, odklad splatnosti hypoték pro osoby, jejichZ pfijmy byly pandemii
ovlivnény, nebo programy nahrady mzdy zaméstnancum, kterym nebylo umoznéno
pracovat (Marek, 2020).

Reakce finanénich trha

Vysledkem vySe popsaného v€asného zakroceni pfislusnych subjektl byla uspésna
stabilizaci svétového hospodarstvi. Ukazalo se vSak, Ze jednou z vedlejSich

konsekvenci téchto udalosti byl znaény narGst zajmu retailovych investor(
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o finanéni trhy napfi¢ v8emozZnymi tfidami investi¢nich aktiv, kryptomény
nevyjimaje. Poskytnuté stimuly spolu s odloZzenou spotiebou zpusobenou
omezenim provozl vétsiny obchodu a restauracnich zafizeni participaci retailovych
investorl na kapitalovych trzich jesté podpofily (Hayward, 2020). Popisovany jev
potvrzuji data spoleCnosti Nasdaq, provozovatele nejvétSiho elektronického
burzovniho trhu v USA. Sledovanim obchodni aktivity americkych retailovych
investorll bylo zjisténo, Ze zatimco koncem roku 2019 se primérné denni
zobchodované objemy akcii individualnimi investory pohybovaly kolem 18 miliard
dolart, v dubnu roku 2020, zhruba mésic po vypuknuti pandemie, jiZ tyto objemy
Cinily kolem 32 miliard dolar (Mackintosh, 2021).

Soubéh zminénych udalosti v ¢ele s kvantitativnim uvolfiovanim v ramci expanzivni
monetarni politiky za ucelem poskytnuti dostate¢né likvidity potfebnym subjektim
a v obdobném rozsahu expanzivni fiskalni politikou vlady v podobé& opakovanych
stimuld domacnostem a firmam vzbudil na trzich optimisticky sentiment. Tento vyvoj
se projevil na vykonnosti tfech hlavnich americkych akciovych indextd (Domm,
2021). Nejznaméjsi index S&P 500, zahrnujici 500 nejvétSich svétovych
spoleCnosti, jejichz akcie jsou obchodovany na americkych burzach NYSE
a NASDAQ, se po intervenci Fedu svizné zotavil a od svého lokalniho minima
z bfezna roku 2020 pak do konce roku 2021 zaznamenal trojciferny rust o vice nez
106 % (Yahoo Finance, 2023).

V prvni Casti této kapitoly byly nastinény zakladni principy investovani do
jednotlivych  tfid aktiv a doSlo k podrobnéjSimu pFedstaveni burzovné
obchodovanych investi¢nich nastroju, zejména akcii, ETF fondl a dluhopisu.
Poskytla vysvétleni kliCovych mechanismu jejich fungovani a klasifikovala jednotlivé
nastroje z hlediska jejich charakteristickych parametra. Byl také uveden smysl jejich
zastoupeni v portfoliu vzhledem k preferencim investoru a trznim podminkam a také

popsana jejich vykonnost v uplynulém obdobi.

Nasledné byly ve stru€nosti predstaveny pfiklady nékterych nestandardnich metod
obchodovani, které se na finanénich trzich zejména v poslednich letech pouZivaji,
¢imz je specificky ovliviiovan jejich vyvoj. Ve zbylé Casti kapitoly doSlo k analyze
pandemického obdobi a jeho dalekosahlym implikacim v oblasti monetarni a fiskalni
politiky prfedevS§im v USA. Na zavér byla zkoumana reakce finan€nich trha
a chovani individualnich investoru z hlediska jejich pfizpasobovacich procesu.
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2 Kryptomény

Ackoliv vzhledem ke své relativné kratké historii existence mohlo byt donedavna
nahliZzeno na kryptomény jako na spekulaci, diky aktualnimu vyvoji spojenému
s rostouci trzni kapitalizaci celého krypto odvétvi vyvolanou mimo jiné adopci
institucionalnimi investory, kryptomény pfredevSim v Cele s nejdominantnéjSimi
projekty typu Bitcoin, Ethereum ¢i Ripple zacCinaji byt vnimany jako stale
vyznamngjSi. Lze tak na tuto specifickou tfidu aktiv pohliZzet jako na alternativu
k tradi€nim investicnim nastrojam, které tvofi finanéni trhy (Franjkovic, 2023).
Samotna valuace Bitcoinu ve tfetim kvartalu roku 2023 presahuje 700 miliard
americkych dolara a velikost celého trhu s kryptoménami pak 1,5 bilionu. Existence
vice nez 600 centralizovanych a decentralizovanych burz, na nichz je zalistovano
témér 2 miliony rdznych kryptomén dokazuje, Ze se jiz prestava jednat pouze
o predmét zajmu subkultury technologickych nadSencl (CoinMarketCap, 2023).

2.1 Historie a vyvoj kryptomén

Za nejznamé;jSi existujici kryptoménu lze oznacit Bitcoin, ktery byl navrZzen v roce
2008 a o rok pozdgji spustén. Je tak jednim z nejdéle fungujicich projektd v této
sféfe. UpIné prvopogatky tohoto fenoménu jsou datovany do roku 1983, kdy byl
americkym pocitaovym védcem Davidem Chaumem vyvinut elektronicky platebni
systém DigiCash provozujici ménu eCash. Za pouziti kryptografickych nastroj
doSlo ke vzniku digitalni alternativy penéz, se kterymi bylo mozZno provadét
anonymni, necenzurovatelné transakce, a nemohly byt ze své podstaty jakkoliv
ovliviiovany centralni autoritou, napfiklad v podobé vilady. Jelikoz tento platebni
systém pfinasel vté dobé revoluéni technologii ovéfovani transakci pomoci
Sifrovanych podpist zaloZzenych na principech asymetrické kryptografie, vzbudil
zajem nékterych technologickych firem vcetné Microsoftu. Ten dokonce projevil
zajem o akvizici, nicméné k tomuto obchodu nakonec nedoslo. Projekt nenaplnil
autorovo oCekavani a o nékolik let pozdéji z duvodu nedostatecného zajmu skongil
bankrotem. Neuspéch projektu Ize pricist pfedevSim nizkému poctu lidi, ktefi v té
dobé pouzivali internet, a zaroveri Chaumové neschopnosti pfilakat investory, ktefi

by umoznili rozvoj projektu a zefektivnéni jeho marketingu (Stancel, 2019).

DalSim znamym poc€inem byl projekt E-gold zaloZzeny onkologem Douglasem
Jacksonem a pravnikem Barrym Downeym. Ten byl spustén roku 1996 a mél
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predstavovat elektronicky platebni systém vyuzivajici kryptoménu krytou rezervami
fyzického zlata, které provozovatel za prostiedky ziskané z prodeje vydanych
tokenl kupoval a skladoval. Kazdy token tak teoreticky mohl mit svou cenu
vypocitanou jako podil celkové nabidky emitovanych digitalnich tokent a ceny
celkového mnozstvi zlata, které provozujici spole¢nost vliastnila a méla jej uloZzené
v trezoru nachazejicim se na Floridé. Z kazdé provedené transakce si
provozovatelé uctovali 1 %, avSak maximalné 50 centu (Zetter, 2009). Pozdéji se
provozovatelé rozhodli kromé zlata do svych rezerv zacCit nakupovat i jiné drahé
kovy, jako je stfibro, platina a palladium. Zajem investort do kryptomény postupné
rostl a nejvétsSi zajem projekt zaznamenal kolem roku 2004, kdy se uZivatelska
zakladna rozsifila na vice nez 3,5 miliond uctd s vice nez 1000 noveé registrovanymi
uzivateli denné. Komplikace nastaly, kdyz zakladatelé zacali byt vySetfovani
americkymi ufady, které poZadovaly dolozZeni licenci potfebnych k provozovani
jejich podnikani. Potfebnymi opravnénimi vSak firma nedisponovala ocitla se pred
soudem. Jim bylo zjisténo, Ze se tato kryptoména v urcité mife pouzivala také
k prani Spinavych penéz. Mimo jiné navic legislativa Spojenych statd americkych
zakazuje tvorbu soukromych penéz, a tak byl projekt trestné stihan. Soud ¢innost
spole€nosti provozujici kryptoménu E-gold pozdéji oznacil za federalni zlo€in,
veskery majetek v podobé drahych kovu ji byl zabaven a v roce 2008 byla donucena
definitivné ukoncit svou €innost (Stroukal, 2015).

Projekty, které Ize oznacit za pfedchidce Bitcoinu kvili k jejich podobnostem ve
vyuzité technologii, jsou Hashcash a B-money, oba zroku 1998. Prvni ze
zminénych projektu byl zaloZen britskym kryptografem Adamem Backem a dulezity
byl pfedevsim kvuli mechanismu Proof of Work. Ten totiZ sehrava vyznamnou ulohu
ve fungovani technologie zvané blockchain, ktera pfedstavuje distribuovanou
decentralizovanou databazi uchovavajici data o veSkerych provedenych
transakcich a je vyuzivana Bitcoinem a mnoho dalSimi kryptoménami sou€asnosti
(Hayes, 2023). Hashcash vS8ak nebyl vymyslen ktomu, aby se stal digitalnimi
penézi, nybrz jako projekt s ucelem zabranéni spamu v internetové komunikaci.
PFinesl myslenku pouziti digitalniho tokenu reprezentujiciho dikaz o vykonané praci
v podobé vypocetniho vykonu. V tomto systému token slouZil jako antispamové
opatfeni a mél za ukol zabranit nevyzadané e-mailové komunikaci. Tuto mysSlenku

vzapéti pouzil a rozvinul programator Wei Dai. Mechanismus Proof of Work
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implementoval do svého konceptu B-money, ve kterém formuloval moznost jeho
vyuZziti pro provozovani transakéni sité zalozené na principu decentralizace, v ramci
které mély byt veSkeré provadéné transakce ovérfovany komunitou ucastnikd
systému pomoci vypocetniho vykonu jejich pocitacd. V pfipadé schvaleni ze strany
veétSiny u€astniki mélo dojit k opatfeni digitalnim podpisem a naslednému zafazeni
do vefejné ucetni knihy (blockchainu). V ten okamzik by jiz u timto zplsobem
ovéfenych transakci nebylo ztechnického hlediska mozné je vymazat ani
jakymkoliv zpiisobem upravovat (Kalisky, 2018).

VySe popsané projekty pfispély k vzniku odvétvi kryptomén a jeho vyvoji az do
soucasného stavu, v jakém je Sirokou spole€nosti znamé dnes. Implementace jejich
mechanismi zaloZzenych na asymetrické kryptografii pomohla k dosazeni
mimoradné bezpecnosti kryptomén, ktera je vnimana jako primarni faktor. Jejich
autory Ize proto povazovat za prikopniky této oblasti. Pfedstavili totiz technologické
zaklady toho, na co je mozné nahlizet jako na plnohodnotnou soucast moderniho

finanéniho systému 21. stoleti, stale vice pfijimanou ze strany béZnych uzivatell.

2.2 Charakteristika vybranych kryptomén

Za zasadni milniky v oblasti kryptomén se nabizi povazovat vzniku dvou
Bitcoinu a Ethereum. Prvni zminény projekt byl navrzen roku 2008 autorem
vystupujicim pod pseudonymem Satoshi Nakamoto, a o rok pozdéji byl oficialné
uveden do provozu. Za druhym z jmenovanych projekta stoji skupina programatort
pod vedenim Vitalika Buterina. Pfedstaveni navrhu doslo v roce 2013 a po dvou
letech vyvoje byla jeho sit oficialné spusténa. Okolo Etherea nasledné vznikl
ekosystém sloZeny z mnoha dalSich projektl, které ke svému fungovani pouZzivaji
tuto technologii. Jedna se o aktualné nejvétsi kryptomény co do trzni kapitalizace
a zaroven z hlediska poctu uzivatell jejich transak&nich siti. V nasledujici ¢asti
kapitoly jsou oba tyto projekty dukladné popsany a dochazi k vysvétleni jednotlivych
technickych a ekonomickych aspektl jejich fungovani.

2.2.1 Bitcoin

Roku 2008 doSlo ke zvefejnéni souboru Bitcoin whitepaper, nesouciho oficialni
nazev ,Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System®. Obsahuje zakladajici
listinu, ktera podstatu Bitcoinu definuje a popisuje mechanismy jeho fungovani. Je
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v ni uvedeno, Ze se jedna o projekt spocCivajici v decentralizované platebni siti, ve
které se transakce vyporadavaji v decentralizované kryptoméné Bitcoin. Ustfedni
mysSlenkou tohoto pocinu je vznik svobodného platebniho systému, v némz jsou si
vSechny participujici subjekty rovny a nemuze byt fizen &i jakkoliv ovliviiovan
Zadnou nadfazenou centralni autoritou. Projekt byl spustén 2009, kdy doslo

k implementaci koncept a spusténi jako open-source softwaru (Nakamoto, 2008).
Tvlrce projektu

Autorem této mysSlenky je softwarovy vyvojaf a kryptograficky expert Satoshi
Nakamoto, kterym byl zakladajici dokument zvefejnén na internetovém
programatorském diskusnim féru SourceForge. Pozdéji pfispival na foru Bitcointalk,
kde k Bitcoinu poskytl dopliujici informace. Pfezdivka, pod kterou zakladatel
projektu na foru publikoval, se v3ak nemusi shodovat s jeho pravym jménem.
Skutecnou identitu se zatim nikomu nepodafilo odhalit, a tak nelze blize ur€it, zda
se jedna o jednotlivce, nebo skupinu autorl. Lze tedy vychazet pouze z dostupnych
indicii, dle kterych je mozné polemizovat o podezielych osobach, jimz by bylo
mozné vznik této prevratné technologie pfisuzovat (Stroukal, 2015).

Pfezdivka napovida, Ze dotyény mohl mit japonsky pavod. Veskeré ostatni dosud
ziskané poznatky o ném vSak naznacuji spiSe opak. Zakladajici listina projektu byla
vydana v angli¢tiné a do japonstiny byla pfelozena az roky po publikovani.
V diskusich na internetovém féru mezi Nakamotem a ostatnimi uzivateli, které
probihaly v angli¢ting, si lze vSimnout slangového vyraziva, které by jen stézi
pouzival nékdo, kdo neni rodilym mluv€im. Navic komunikace probihala v hodinach
odpovidajicich dennimu ¢€asu v USA a noCnimu &asu v Japonsku. Voditkem
nasvédC&ujicim, Ze Satoshi Zil v Americe, je jeho afinita k cypherpunkovému hnuti.
Toto hnuti bylo zaloZeno v devadesatych letech na uzemi kalifornského San

Francisca a ma tam i v dnedni dobé nejpocetné&jsi komunitu (Kfivan, 2019).

Jsou-li zohlednény uvedené predpoklady, Ize do uvahy o pravé identité
zakomponovat dvé pravdépodobné moznosti. Prvnim adeptem je Nick Szabo.
Jakozto IT specialista a odbornik na kryptografii navrhl model platebni sité, ktera
sice nikdy nebyla spusténa, avSak jeji podstata byla postavena na
podobnych technickych aspektech, jako pravé Satoshiho pozdéji spustény projekt
Bitcoin. Bitgold spocCival v decentralizaci, ke které pouzival principialné stejny
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algoritmus oznacovany jako Proof of Work. Szabovo projekt byl pak dokonce
explicitné zminén v samotném Bitcoin whitepaperu. DalSi okolnosti poukazujici na
napadnou shodu dotyéného s autorem Bitcoinu je navaznost nékolika zasadnich
udalosti. Szabo na programatorském diskusnim féru uvedl, Ze by rad svdj tym
vyvojarl pracujicich na projektu Bitgold rozSifil. Stalo se tak nedlouho pfed
predstvenim predstavenim Bitcoinu. Nedlouho potom se pak Szabo rozhodl pro
ukonc€eni sveého projektu. Z kontextu jmenovanych udalosti |ze usuzovat, Ze za
ukon€enim jeho projektu stala motivace vénovat se vyvoji Bitcoinu. Tam pak mohl
uplatnit veskeré své znalosti kryptografie a zejména zkuSenosti ziskané pfi

konstrukci svého napadné podobného Bitgoldu (Stroukal, 2018).

Americky programator Hal Finney se nabizi jako druhy z podezielych. Oznacoval
se za pfislusnika cypherpunkového hnuti a zaroven se fadi mezi nékolik historicky
prvnich uzivatelll bitcoinové sité. Prvni provedena bitcoinova transakce byla
uskute€Cnéna na vefejnou adresu, jejiz vlastnictvi byl schopen prokazat. Vzhledem
k decentralizované povaze blockchainu, ve kterém jeho ucCastnici vystupuji
pseudonymné pod témito adresami slozenymi z viceméné nahodnych kombinaci
znakd, |ze usuzovat, Ze si tuto transakci mohl poslat sam sobé z dalSi jeho adresy.
V roce 2013 bylo Finneymu diagnostikovano zavazné onemocnéni amyotrofickou
lateralni sklerézou, které je nevylécitelné. S védomim brzké smrti se rozhodl, Ze
necha své télo uvést do kryogenniho spanku. Pral si, aby se jej lékafi pokusili
rozmrazit, pokud na tuto nemoc bude objeven €k, ktery jej spolehlivé dokaze
uzdravit. JelikoZ jsou znamé adresy, na kterych se nachazeji bitcoiny patfici
Satoshimu, Ize na zakladé Finneyho pocinani spekulovat, Ze si potencialné vysokou
hodnotu zUstatkl téchto adres uvédomoval. Nakamotovi totiz patfi zhruba 980 000
minci, se kterymi nebylo od roku 2010 nijak manipulovano (Greenberg, 2014).

Kromé programatora Nicka Szaba a Hala Finneyho se pozdéji takeé pfihlasilo nékolik
podvodnikd, ktefi si autorstvi projektu pokousSeli nepravdivé pfisuzovat. Napfiklad
australsky programator Craig Wright, ktery v roce 2016 prohlasoval, Ze patfi mezi
nejuzsi skupinu vyvojarl stojicich za jeho vznikem, a pozdéji se dokonce prohlasil
za samotného tvurce. V reakci na toto smélé tvrzeni byl kryptomé&novou komunitou
vyzvan, aby vyrok dokazal provedenim transakce z vefejnosti ostfe sledované
Satoshiho adresy, na které se nachazi zna¢na &ast celkové zasoby bitcoinovych
minci. Na tuto vyzvu v3ak nebyl schopen reagovat (Schickler, 2022).
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Monetarni politika projektu Bitcoin

Bitcoin whitepaper, tedy zakladaci listina zvefejnéna jeho tvircem Satoshi
Nakamotem (2008) na webové strance bitcoin.org, obsahuje nasledujici technicky
popis mechanismu, na kterych je fungovani projektu postaveno. Jednim
z elementarnich hledisek je jeho monetarni politika. Open-source zdrojovy kod
projektu definuje tokenomiku a jeji dulezity faktor, kterym je monetarni expanze. Tu
Ize vysvétlit jako stanoveni celkové zasoby tokend, tedy pocet bitcoin(, které budou
emitovany. Zaroven upfesfiuje, kdy k jednotlivym pfirGstkim zasoby dojde a jak
objemné budou. Od data spusténi bitcoinové sité dochazi zhruba kazdych deset
minut k vytvofeni nového bloku, do kterého jsou zafazovany nejnovéjsi transakce.
Ty jsou po jejich ovéfeni a potvrzeni do bloku zafazeny. Po uplynuti desetiminutové
Ihaty se stary blok uzavie, zafadi se do vefejné transakéni databaze, tedy fetézce
blokl (blockchainu), a vznika novy blok. TéZafim, jakoZto dozorclim nad siti, jejichZ
roli je ovérfovani platnosti a pravosti provadénych transakci, nalezi odména
skladajici se ze dvou slozek. Prvni sloZkou jsou poplatky za transakce, které plati
uzivatelé sité. Druhou sloZkou jsou nové vytéZené bitcoinové mince, které nalezi
tézari, jenz zaradil nové vytéZeny blok do fetézce bloku. KliC¢ovym prvkem
monetarni politiky je takzvany halving, volné pFeloZeno jako puleni. To spociva
v tom, Ze odména téZafim za kazdy vytéZeny a zafazeny blok se kazdé Ctyfi roky
snizuje na polovinu pfedchoziho poctu. Plvodné bylo od roku 2009 kazdych deset
minut vytéZeno 50 novych bitcoin(i. CtyFi roky poté, 28. listopadu 2012, v8ak do$lo
k poklesu tohoto pravidelny pfirastku celkové nabidky na 25 bitcoind. Aktualné se
projekt nachazi ve fazi, kdy je v kazdém bloku vyprodukovano 6,25 novych bitcoina.
Pro snazsi pochopeni tohoto mechanismu je niZe pfilozena tabulka, ktera poskytuje
Ciselné vyjadieni popsané problematiky pfirastku nabidky bitcoint. U puleni, ktera
nastanou v roce 2028 a déle, zatim nelze pfesné urcit mésic, ve kterém se odehraji.
Ackoliv je kazdy blok vytézen zhruba po deseti minutach, mohou se objevit prodlevy
v rozmezi sekund az minut. Ty pak mohou v dlouhém horizontu zpUsobit odchylku.

Z vySe popsaného emisniho mechanismu obsazeného ve zdrojovém kodu vyplyva,
Ze dochazi-li kazdé 4 roky ke sniZeni tempa pfirGstku nové vzniklych minci na
polovinu pfedchozi hodnoty, pak je celkova nabidka vSsech v budoucnu vzniklych
bitcoin pravé 21 milionl. Po vSech cyklech puleni, které probéhnou, by mélo dojit
k vytézeni zbylé frakce posledniho bitcoinu kolem roku 2140 (Ammous, 2018).
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Pro pochopeni mechanismu rustu nabidky bitcoinl je niZze pfiloZzena tabulka
poskytujici Ciselné vyjadfeni problematiky. Vzhledem k odchylkam, které mohou

vznikat kvali prodlevam pfi t&€Zbé blokd, nelze data budoucich halvingl pfesné urcit.

Tab. 1 Systém plleni Bitcoinu

Udalost Datum Cislo bloku | Odména Prirastek

Spusténi Leden 2009 0 50 bitcoind 10 500 000
1. halving Listopad 2012 210 000 25 bitcoint 5250 000
2. halving Cervenec 2016 420 000 12,5 bitcoind 2625000
3. halving Kvéten 2020 630 000 6,25 bitcoind 1312 000
4. halving Duben 2024 740000 3,125 bitcoind 656 250
5. halving 2028 (zatim neznamo) 850000 | 1,5625 bitcoinu 328 125

Zdroj: (Nakamoto, 2008)

Digitalni vzacnost

Vzhledem k nastinénému jevu puleni pravidelného pfirGstku nabidky bitcoinu
a jejimu fixnimu zastropovani Ize konstatovat, Ze je toto aktivum vzacné. Zaroven
je vSak dulezité poznamenat, Ze tento vynalez predstavil svétu néco, co do té doby
neexistovalo. Tim je myslenka digitalni vzacnosti. Veskeré objekty k nalezeni na
internetu, které maji elektronickou podobu, je mozné jednoduSe zkopirovat. Po
duplikaci jiz nelze rozeznat original od kopie. Bitcoin vSak tento problém vyfesil.
Kazda emitovana mince je opatfena unikatnim Cislem, diky kterému jej Ize rozeznat

od ostatnich bitcoind v obéhu a jsou tak nezaménitelné (Stroukal, 2021).
Technologické pozadi

Neméné dulezitou sloZzkou projektu jsou technické fundamenty, ze kterych samotné
oznaceni kryptoména pochazi. Tyka se technologie digitalnich podpislt zaloZzené na
podmnoziné kryptografie, takzvané asymetrické kryptografii. Bitcoinové transakce
jsou z bezpecnostnich davodul zasifrovany. Kazda adresa predstavuje vefejny klic.
K jejimu ovladani je nezbytné znat s adresou spojeny privatni klic, predstavujici
podpisové pravo k ni. Po validaci klicem Ize jeji zUstatek utracet. Vefejny i soukromy

kli¢ sestavaji z kombinace nahodnych alfanumerickych znaku, pfipadné mohou byt
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vyjadieny QR kédem. Vefejny kli€ ma 26-35 znaku, privatni kli¢ pak 64 znakd.
Oznaceni asymetricka kryptografie znamena, Ze se tyto kliCe se funkcemi odliSuji
a jsou nezameénitelné. To, co je vefejnym kli¢em zasifrovano, Ize rozsifrovat k nému
patficim privatnim kliCem. KliCe jsou komplementarni a z prvniho nelze zjistit ten
druhy. Tento postup funguje diky hashovaciho algoritmu SHA-256, ktery generuje
nerozlustitelny soubor unikatnich znakd oznacovany jako hash (Niroula, 2019).

Bitcoin Address Private Key

SECRET

1A5GgrNbpo7xwpt1VQVvcAS5yzoEcgaFvff
KXSRZnttMtVhel7SXS5FhPqWpKAEGMTOT3R6Eferj3sx5frMeobgA

Zdroj: (Beigel, 2018)

Obr. 1 Verejna adresa a soukromy kli¢

Popsané mozZnosti asymetrické kryptografie pfinaseji zpusob bezpecné ulozZeni
a zabezpeceni bitcoinovych minci. Aktualné nejspolehlivéjsi, zatim neprolomitelnou
formou uschovy bitcoinl jsou hardwarové penéZenky. Jednou z popularnich
produktd tohoto typu je napfiklad zafizeni Trezor od Ceského vyrobce SatoshiLabs.
Jedna se o vibec prvni vyrobenou hardwarovou bitcoinovou penéZenku na svété.
Predstavuje drobné elektronické zafizeni, svym vzhledem pfipominajici flashdisk.
Sestava z Cernobilé obrazovky, dvou tlaCitek a USB-C konektoru. Hlavni funkci je
vygenerovani dlouhého fetézce nahodnych znakl, ze kterého nasledné sestavi
bezpecnostni svazek kli€l zabezpecujici zustatek, ktery bude na penéZenku
uloZen. Tento svazek je nazyvan ,seedphrase®, protoze je jsou tyto nahodné znaky
pro lepSi uzivatelské privétivosti transformovany do fraze o 24 slovech. Slova
reprezentu;ji privatni kliCe umoznujici podepisovat transakce a odesilat tak bitcoiny
z adres, ke kterym patfi. Za pomoci kli€u je mozné v penéZence generovat libovolny
pocet novych adresy, na které Ize bitcoiny pfijimat. Tento typ zabezpeceni je silny,
protoZe vygenerovany fetézec znaku, ze kterého se v zafizeni sestavi svazek kli¢a,
je Cislo o 256 jednic¢kach a nulach ve zcela nahodném poradi. Odhaleni jeho znéni,
potfebného k prolomeni zabezpeceni, je zatim technicky nemozné (Tétek, 2021).
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Filozoficky presah

Mimo vesSkeré ekonomické a technicko-technologické vlastnosti Ize na Bitcoin
pohlizet i z filozofického uhlu. Svétu neznamy zakladatel projektu totiz své posledni
sdéleni svétu zanechal pfimo v datové pfiloze prvniho vytéZzeného bloku,
oznaCovaného jako Genesis Block. V poznamce stoji nasledujici zprava: ,The
Times 03/Jan/2009 Chancellor on brink of secound bailout for banks®. Text odkazuje
na ¢lanek zvefejnény 3. ledna 2009 v magazinu The Times (Elliot, 2009). Clanek
byl vydan v den spusténi sité, v obdobi probihajici ekonomické krize a informoval
o statni pomoci tehdy krachujicim bankam. Je zfejmé, Ze zakladatel Bitcoinu chtél
poukazat na udalost a upozornit na nespolehlivost sou¢asného finanéniho systému
a zaroven vefejnosti nabidnout alternativu v podobé jeho vynalezu, tedy
decentralizovanych penéz, kterych je omezené mnozZstvi, transakce v nich nelze

cenzurovat a lidé jsou jejich skuteCnymi viastniky.

00000000 01 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00  ...civceccacanas
00000010 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 ...cevsscsascncs
00000020 00 00 00 00 3B A3 ED FD 7A 7B 12 B2 7A C7 2C 3E ceoopEigz{.22C,>
00000030 67 76 BF 61 7F C8 1B C3 88 BA 51 32 3A 9F B8 AA gv.a.B.A"5Q2:¥. e
00000040 4B 1E SE 4A 29 AB S5F 49 FF FF 00 1D 1D AC 2B 7C K. *J)«_I¥¥...m+
00000050 01 01 00 00 00 01 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 ...cevcssnancsas

00000060 00 00 00 00 00 00 00 OO 00 OO0 OO0 OO0 00 00 00 00  sevevcvovcnncasns
00000070 00 00 00 00 00 00 FF FF FF FF 4D 04 FF FF 00 1D  ..vese yyyym.yy..
00000080 01 04 45 54 68 65 20 54 69 6D 65 73 20 30 33 2F ++.EThe Times 03/

00000050 4A 61 6E 2F 32 30 30 39 20 43 68 61 6E 63 65 6C Jan/2009 Chancel
000000A0 6C 6F 72 20 6F 6E 20 62 72 69 6E 6B 20 6F 66 20 lor on brink of

000000B0 73 65 63 6F 6E 64 20 62 61 69 6C 6F 75 74 20 66 second bailout f
000000CO 6F 72 20 62 61 6E 6B 73 FF FF FF FF 01 00 F2 05 or banksyyyy..o.
000000D0 2A 01 00 00 00 43 41 04 67 BA FD BO FE 55 48 27 *, ...CA.g5¢°pUE"
000000EO 19 67 F1 A6 71 30 B7 10 5C D6 AB 28 EO 39 09 A6 .giijqo0+.\O"(a9.

000000F0 79 62 EO EA 1F 61 DE B6 49 F6 BC 3F 4C EF 38 C4 ybaé.apeISY?LI8A
00000100 F3 55 04 E5 1E C1 12 DE 5C 38 4D F7 BA 0B 8D 57 6U.&.A.D\BM+0. . W
00000110 8A 4C 70 2B 6B F1 1D 5F AC 00 00 00 00 SLp+kfi. _"....

Zdroj: (Redman, 2023)

Obr. 2 Bitcoin Genesis Block obsahujici zakladatelovu zpravu

2.2.2 Ethereum

Rusko-kanadsky programator Vitaly Dmitriyevich Buterin, v kryptoménové komunité
znamy predevsim pod pseudonymem Vitalik, v roce 2013 vytvofil navrh, ve kterém
popsal moznosti vytvofeni decentralizovanych aplikaci na novém typu blockchainu.
Byl inspirovan Bitcoinem, ktery vSak vnimal pouze jako decentralizované penize
a povazoval jej za pfili§ limitovany z hlediska funkci, kterymi disponuje. Jeho

planem bylo vymyslet kryptoménu postavenou na nové sofistikovanég;jsi technologii,
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ktera by umoznila na jejim blockchainu programovani chytrych kontrakt. Ty popsal
jako autonomni programy provadeéjici ukony na zakladé splnéni podminek
stanovenych v jejich kddu psaném v té dobé zatim neexistujicim programovacim
jazyku Solidity. Ten byl vyvinut o rok pozdé&ji spoluzakladatelem projektu Gavinem
Woodem a umoznil vytvareni a nasazovani téchto kontraktl. Vitalikovou vizi bylo,
Ze by tyto programy do budoucna mohly pfesahovat do realného svéta a skrze
tokenizaci v ném ovladat fungovani hmotnych aktiv, které by byly zapsany na
blockchainu (Zirojevic, 2022).

V lednu roku 2014 byla mySlenka oficialné pfedstavena kryptoménové komunité na
Bitcoin konferenci v Miami na Floridé. O nékolik mésicl pozdéji Buterin s Woodem
zalozili Ethereum Foundation, ktera za ucelem realizace jejich ziskala kapital formou
takzvaného ICO (Initial Coin Offering), neboli prvotni nabidky tokend mény Ether
(ETH), kdy bylo mozné si tyto tokeny koupit formou smény za BTC. Zhruba 60
miliont token( se prodalo za pramérnou cenu 0,31 $ (Rodeck, 2023). Celkem tak
organizace ziskala pfes 18 miliona dolarli, které byly pouZity na vyvoj projektu.
Samotny blockchain byl spustén az v roce 2015, coz poté investordm umoznilo
nakoupené tokeny obchodovat. Prvni den cena tokenu dosahla 0,74 $ a kdyZz bylo
Ethereum o rok pozdéji zalistovana na burze Coinbase, pohybovala se cena
jednoho Etheru v rozmezi 7 a 10 americkych dolart (Nibley, 2022).

Decentralizované finance a chytré kontrakty

Ethereum pfiSlo s pfevratnou myslenkou v podobé konceptu decentralizovanych
financi (DeFi). Jak jiz bylo nastinéno, oproti Bitcoinu disponuje Ethereum snazS$i
pouzitelnosti pro vytvafeni rlznych typu decentralizovanych aplikaci nad ramec
jednoduchych transakci. UmoZzZnuje implementaci chytrych kontrakta, které
automaticky provadéji transakce, kdyz jsou splnény v kédu ustanovené podminky.
Pokud chce uzivatel provést obchod s protistranou, muze k tomu pouzit kontrakt
v sobé& nesouci informaci o podminkéach, za kterych se suma na jeho kryptoménové
adrese uvolni a bude zaslana dotyénému (Lockert, 2022). Mezi nejoblibené&jsi DeFi
aplikace patfi pfedevSim decentralizované burzy (DEXs), které pfedstavuji online
kryptoménové burzy, které umoznuji obchodovani uzivatell napfimo bez toho, aby

museli svéfit své prostfedky zprostfedkovateli (Hertig, 2023).
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DalSim zajimavym elementem v této oblasti jsou stablecoiny. Jedna se o aktivum
v podobé tokenu, které si udrZuji stabilni cenou fixné navazanou obvykle na
americky dolar, pfipadné euro. Reprezentuji prostfedek smény a pfinaseji likviditu
potfebnou k obchodovani ostatnich kryptomén. NejznaméjSim dolarovym
stablecoinem je token Tether znamy pod zkratkou USDT (DeNicola, 2023).

Stablecoiny sou pouzivany dalSim typem aplikaci v podobé ptjéovacich (lending)
platforem, které prostifednictvim automatizovanych procesl uZivatelim umoZznuji
pujCovat si navzajem stablecoiny za dohodnuty urok se zarukou v podobé
kolateralu, ktery je poskytnut v kryptoméné s hodnotou vyS$Si nez samotna jistina.
Takova pujcka je oznaCovana jako nadmérné zajistény uvér. Funguje jako pojistka
v pfipadé, Ze cena kolateralu klesne. Pokud k tomu dojde a dluznik kolateral v€as
nestihne navysit, chytry kontrakt mize byt nastaven tak, aby kolateral za aktualni
trZzni cenu zlikvidoval a ochranil tak véfitele pred ztratou (Hooper, 2023).

Predikéni trhy jsou dalSim fenoménem, ktery se té€Si zajmu uzivatell DeFi aplikaci.
Jedna se o platformy uréené k sazeni na vysledky riznych budoucich udalosti.
Pfedstavuji tak decentralizovanou alternativu sazkovych kancelafi. Rozdil tkvi téz
v tom, Ze na téchto trzich |ze spekulovat na vysledky pouze téch udalosti, které maji
binarni vysledek a Ize na otazku, zda se stanou, odpovédét ano, i ne. Nejznaméjsi
platformou tohoto typu je Polymarket, kde je mozné si vsadit na vysledky udalosti
v oblasti politiky, sportu, byznysu, védé ¢i kryptomén (Ramirez, 2023).

Svét decentralizovanych financi usiluje o pfilakani a participaci pfiznivcl
konkurenc¢niho Bitcoinu tim, Ze jim umoZruje operovat s bitcoiny na blockchainu
Etherea. Pomoci tzv. ,wrapped® Bitcoinu (WTBC) jim umoziiuje své bitcoiny
uzamknout u dozorce v podobé& burzy. Oproti uzam&enym BTC jsou nasledné
vygenerovany WBTC v podobé tokenu podléhajiciho standardu ERC-20, ktery je
¢ini kompatibilnimi s Ethereum blockchainem. Poté jiz muze byt WBTC pouzivan

v ramci popsanych decentralizovanych burz &i lending platforem (Aki, 2023).

Jednim z nedavnych trendu jsou také NFTs (Non-fungible tokens). Tato technologie
pfinasi nezaménitelné digitalni tokeny, které maji reprezentovat vlastnicka prava
k riznym predmétim. Témi mohou byt nejen digitalni aktiva v podobé fotografii,
elektronicky vygenerovanych obrazkd &i riznych artefaktd z pocitaCovych her, ale
napfiklad také fyzicka umélecka dila jako jsou obrazy, rizné sbératelské predméty
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¢i pozemky a stavby (Clark, 2022). UrcCity nedostatek této technologie se vSak
projevuje v momenté, kdy virtualni vlastnicka prava zapsana na blockchainu
presahuji do reality. Pak je problematické nesporné dokazat pravost informaci
z vnéjsSiho svéta, integrovat je do blockchainu a prubé&zné ovéfovat. Neschopnost
chytrych kontraktd rychle ziskavat data z externich zdroju a neustale zjiStovat jejich
platnost se nazyva oracle problém. Pfes snahy nékterych projekti propojeni svéta
s blockchainem, jako napfiklad Chainlink se svou siti postavenou na Ethereu, dosud
nebylo vymysleno feSeni, které by bylo stoprocentné funkéni (Duley, 2023).

Hlavni odliSnosti Etherea a Bitcoinu

Prvni z vyznamnych vlastnosti, kterymi se Ethereum odliSuje od nejstarSi
a z hlediska valuace nejvétSi kryptomény Bitcoin, je ¢as vytéZeni jednoho bloku
transakci. Zatimco u Bitcoinu maji bloky fixné stanovenou velikost a trva 10 minut,
nez je blok transakci validovan, velikost bloku u Etherea je flexibilni a zavisi
napfiklad na vytizeni sité, nicméné pohybuje se kolem 15 sekund. Obvykle tedy
bitcoinova transakce zabere desitky minut az jednotky hodin, kdezto u Etherea je
o poznani rychlejsi a trva zhruba pal minuty. Zaroven je vSak pro uzivatele
nakladnéjsi. VySe transakcnich poplatku jsou nasobné vysSi nez u Bitcoinu. Druhou
zasadni odliSnosti je algoritmus konsenzu. Bitcoinem pouzivany zpUsob
zabezpeceny sité postaveny na vynaloZeni vypocetniho vykonu tézarl zvany Proof
of Work do zafi roku 2022 fungoval i na Ethereu. Poté v8ak byl schvalen navrh EIP
3675 o prechodu sité na mechanismus Proof of Stake. Nyni jsou validatory drzitelé
alespon 32 ETH, které uloZi a aktivuji vlastni valida¢ni uzel (Roy, 2023). Vyménou
za to jsou odménovani urokem vyplacenym v ETH, ktery aktualné Cini zhruba 4 az
6 procent (Kaushik, 2023). Posledni podstatnou odliSnosti je monetarni politika
projektd. Na rozdil od Bitcoinu, u kterého je pevné stanoveno maximalni mnozstvi
tokenl, ma Ethereum svou nabidku tokend nezastropovanou a maze jich vzniknout
v podstaté nekone¢né mnozstvi. Tento aspekt muze vstupovat do komparace
téchto projektu jako jeden z klad(i Bitcoinu z pohledu investovani (Memoria, 2022).

2.2.3 Ostatni altcoiny

Bitcoin si vzhledem ke svému vyznamu a historické pozici nejstarsi kryptomény,
ktera pfinasi pfevratnou myslenku spojenou se snahou zménit zakonitosti fungovani

tradi€niho finan¢niho systému, pravem vyslouZil velké uznani. Kromé Bitcoinu se

35



o kryptoménach, ktery vznikly pozdéji, v kryptoménové komunité ¢asto hovofi jako
o takzvanych ,altcoinech® neboli alternativnich mincich (Frankenfield, 2023).
Tomuto oznaceni se vSak Casto brani pfiznivci Etherea, ktefi argumentuji tim, ze by
na né&j meélo byt nahliZzeno jako na plnohodnotného konkurenta Bitcoinu (Lyu, 2022).
Existuje mnoho altcoind, jejichz tvirci se snazi pfijit s unikatnimi technologiemi
majicimi pomoct vyresit nové vyzvy tohoto stale relativné nového odvétvi. Nékteré

se osvedCi a ziskaji si uZivatele, jiné nenabidnou konkrétni feSeni a brzy skonci.

Cast téchto projektd funguje na vlastnich blockchainech, jiné vyuZivaji jiz existujici
osvédcené platformy. Z tohoto hlediska je Ize Clenit na projekty operujici na prvni
vrstvé (Layer 1) a druhé vrstvé (Layer 2). Projekty prvni vrstvy disponuji svou
decentralizovanou siti a operuji na zakladni infrastruktufe zabezpe€ené pomoci jiz
vysvétlenym konsenzualniho mechanismem Proof of Work nebo Proof of Stake.
Mezi né patfi napfiklad zminény Bitcoin, Ethereum nebo také Solana (Wade, 2023).

Projekty druhé vrstvy jsou sitové protokoly, které jsou navrzeny tak, aby byly
kompatibilni s blockchainem projektu prvni vrstvy a mohly vyuzivat jeho
bezpecnostni infrastrukturu. To jim dodava flexibilitu z hlediska lepsi Skalovatelnosti
transakci. Prikladem je projekt Lightning Network operujici na bitcoinovém
blockchainu. Jedna se o technologii pfinasejici Skalovaci feSeni pro Bitcoin
prostfednictvim kanall pro mikroplatby, které se odehravaji mimo hlavni blockchain,
a jsou tak rychlejSi a levnéjSi. Aktualné také vznika mnoho projektd na druhé vrstvé
Ethereum blockchainu, které vyuZivaji feSeni zvané ,rollups®. Jedna se o chytré
kontrakty zefektiviiujici provoz sité pfesouvanim transakénich dat mimo hlavni
blockchain, coz zleviiuje poplatky a zrychluje platby. Mezi nejznaméjSi projekty
tohoto typu je mozné fadit pfedevSim Arbitrum nebo Optimism (Anderson, 2023).

V této kapitole byly popsany okolnosti vzniku a vyvoje kryptoménového odvétvi.
Byly vysvétleny mozné motivy dosud neidentifikovaného tvurce historicky prvni
existujici kryptomény a doslo k pfedstaveni dilezitych ekonomickych aspektu. Dale
byly nastinény dasledky jejiho zrodu, dopady na finan¢ni systém a filozoficky pfesah
tohoto vynalezu. Nasledovalo pfedstaveni nékolika v souCasné dobé relevantnich
kryptoménovych projektl a byla provedena analyza jejich ekonomik, bezpeénostni

infrastruktury jejich siti a dalSich dileZitych technicko-technologickych aspekta.
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2.3 Role airdropu pfi uvadéni kryptomény na trh

Trh s kryptoménami ma dynamickou povahu, trendy v tomto odvétvi jsou rychle
proménlivé a dlouhodoby vyvoj tak neni snadno predikovatelny. Vzhledem k vysoce
konkuren¢nimu prostfedi je klicem k uspéchu vhodné zvolena marketingova
strategie. Za necelych 16 let existence kryptomén panovalo na tomto trhu mnoho
narativl, které se téSily popularité a komunitou mainstreamovych investord byly
oznaCovany za fenomén, ktery skyta potencial svou vyznamnosti predstihnout
Bitcoin. Zadny z projektli v8ak takového uUspé&chu v podob& masivni adopce
nedosahl a Bitcoin ma i nadale nejsilngjsi pozitivni sitovy efekt.

Prosperujici kryptoménové ekosystémy se vyznacuji tim, Ze kladou ddraz na
budovani a udrzovani angazované, aktivné participujici uzivatelské baze.
Marketingova strategie projektd pulsobicich v oblasti kryptomén by méla byt
zalozena na usili vytvaret komunitu, ktera se identifikuje s cili projektu, aktivné se
zapojuje do jeho vyvoje a pfispiva k jeho ristu. Zpasobd, jak postupovat za ucelem
zvyseni povédomi o existenci kryptoménového projektu a zaujmout nové uZivatele,
je mnoho. MUzZe se jednat o e-mailové kampané k informovani o aktualitach,
prezenci na socialnich sitich a spolupraci s krypto influencery prostfednictvim
ambasadorskych vztah(. Dale maze jit o zavedeni referral programu zaloZzenych na
doporuc€ovani mezi uzivateli, cross promotion neboli spolupraci s jinym popularnim
projektem spocivajici ve vzajemné podpofe prodeje svych produktd ¢i sluzeb.
Pfinosné napfiklad byva i porfadani fyzickych &i virtualnich udalosti za ucelem
setkavani, prezentaci novinek a vzajemnému sdileni zkuSenosti (Thomas, 2023).

Vv o wiwzs

na kterém jejich marketingové strategie stoji — koncept jménem ,airdrop®“. Jedna se
o proces, kdy tvarci kryptomény €ast celkové nabidky tokenl bezplatné distribuuji
na adresy penéZenek vybranych uzivatell jako odménu za podporu projektu. Déje
se tak ve chvili, kdy tyto projekty dosahly faze planu, ve které chtéji provést
decentralizaci. Ta spo€Civa ve vydani tzv. governance tokenu, jehoz drzeni
predstavuje pravo na hlasovani ohledné fungovani projektu, tedy uc€ast na jeho
fizeni, rozhodovani o budoucim chodu a provadéni veskerych zmén (Becher, 2023).

To, ze urcity pocet tokenu rozdaji mezi dosavadni uZivatele, ma nékolik divodu.
Zaprvé, jak uz bylo fe€eno, jedna se o efektivni krok z hlediska marketingu. Jsou-li

odmeénéni loajalni uzivatele, ktefi projevili o projekt zajem v uplnych zacatcich jeho
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fungovani, je vzbuzen zajem o nové vydany token a dojde k pfilakani novych
uzivatell, ktefi mohou zacit projekt pouzivat s vidinou ziskani pfipadnych dalSich
budoucich odmén. DalSim divodem je pravé zajisténi fadné decentralizace
projektu, kdy je moc rozptylena mezi vice subjektl a je zamezeno jeji priliSné
koncentraci. Poslednim neméné dulezitym duvodem pro provedeni airdropu je
zvyseni likvidnosti nové vytvorfené kryptomény. Za jejim vznikem stoji startupy
operujici s cizim kapitalem, ktery je vétSinou ziskavan jako investice v ranych fazich
od fondl rizikového kapitalu, takzvané venture capital (VC). Témto fondim po
vydani kryptomény nalezi smluveny podil na celkové nabidce token(. Ve chvili, kdy
dojde k zalistovani kryptomény na burze, jsou zpravidla tokeny nalezici investorim
uzamceny a béhem nékolikamésicniho obdobi se postupné uvoliuji k moznému
prodeji za u€elem realizace zisku. Distribuci ur€itého procenta tokena uzivatelim je
dosazeno rlstu obchodovaného objemu na burzach, kde je token zalistovan.
Jakmile je podil investorl uvolnén a jejich tokeny mohou byt prodany, je pro né
snazS$i své pozice likvidovat a nezpUsobi tim vyrazny pokles ceny (Makridis, 2023).

Projekty s nejhodnotnéjSimi airdropy

Prvni velky airdrop obdrzZeli uzivatelé DeFi protokolu Uniswap, automatizované
burzy s kryptomé&nami postavené na Ethereum siti. Uniswap koncem zafi roku 2020
oznamil provedeni snapshotu, tedy zaznamu veskerych provedenych transakci, na
jehoz zakladé budou odménéni veskefi uzivatelé, ktefi interagovali s jejich burzou.
Odmeénou bylo 400 UNI token( a celkem ji obdrzZelo vice nez 250 tisic penézenek.
Celkem na tento ucel Uniswap alokoval 15 % celkové zasoby tokenl. Nékolik dni
po této udalosti se jiz UNI token na burzach obchodoval za cenu 8 $. Zhruba o mésic
pozdéji jeho cena vyrostla na 30 $ a v kvétnu roku 2021 dosahl UNI token ceny
bezmala 45 $. Hodnota airdropu na jednoho uzivatele tedy v prvnich nékolika dnech
¢inila pfes 3000 dolarl a pfi vhodném nacasovani bylo mozné za prodej ziskanych
tokenU obdrzet dokonce 18 tisic dolart. K tomu véemu stacilo provést pouze jednu
transakci na Uniswap burze kdykoliv pfed datem snapshotu (Georgiev, 2021).

Stejny rok se odehral i druhy lukrativni airdrop, kdyZ podstoupila decentralizaci
burza dYdX specializovana na obchodovani kryptomén s finanéni pakou. V tomto
pfripadé bylo na ucely airdropu alokovano 7.5 % nabidky vSech emitovanych tokena.
Kritéria, jez bylo nutno splinit pro ziskani odmény, se od téch pouzitych Uniswap
protokolem liSila slozitosti. Pfijemci odmény byli rozdéleni do nékolika kategorii dle
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aktivit, které vykonali. Cim vice burzu pouzivali, tim vice token( jim poté nalezelo.

Zde jsou tato kritéria specifikovana v€etné poctu ziskanych tokent (Fernau, 2021):
1. Vklad prostfedku v jakékoliv vysi na platformu dYdX: 310 token(;
2. Zobchodovany objem prostfedkd v rozmezi 1 $ az 10000 $: 1163 token;
3. Zobchodovany objem prostfedkl od 10000 $ do 100000 $: 4349 tokend;
4. Zobchodovany objem prostfedkd mezi 100000 $ a 1000000 $: 6413 token(;
5. Zobchodovany objem prostfedkl nad 1000000 $: 9529 tokend.

V den realizace airdropu se dYdX token na burzach zacal obchodovat za cenu 13
$ a maxima ceny token dosahl o 14 dni pozdéji kolem 26 $ (Thurman, 2021).
Odmeéna pfi splnéni téch nejjednodussich kritérii byla v hodnoté 4030 dolard v prvni
den obchodovani a pfi prodeji pozice na all time high cené (ATH) pak 8060 dolar(.
UZivatelé, jejichZ celkovy objem zobchodovanych prostiedkl pfesahl 1 milion dolart
pak ziskali od 123877 $ do 247754 $ pfi prodeji na vrcholu (Thurman, 2021).

Podobné odménujici bylo pro DeFi uZivatele provadét transakce na rollup
projektech Optimism a Arbitrum, protokolech operujici na druhé vrstvé Etherea.
Optimism vSem adresam, které interagovaly s decentralizovanymi aplikacemi
vyuzivajici jejich technologii, distribuoval od 383 do 30351 OP tokenu v zavislosti
na aktivitach, které byly majitelem adres provedeny. Cena tokenu v den airdropu
dosahla 0.5 $ a jeji ATH bylo 2.95 $ (Haig, 2022). Arbitrum na zakladé podobnych
kritérii uZivatelim nadélilo 625 az 10250 ARB token(. Po&atecni cena tokenu byla
1.5 $ a maxima dosahla nedlouho poté, kdy vzrostla na 1.9 $ (Kiran, 2023). Mezi
prijemci airdropu od projektu Arbitrum se naslo nékolik entit, které pravdépodobné
znaly kritéria k jeho ziskani. Je znam pfipad, kdy jedna adresa zkonsolidovala
prostfednictvim airdropu ziskané ARB tokeny celkové z 630 raznych penézZenek.
Maijitel adresy si tak pfiSel na vice nez jeden milion téchto tokent (Skur, 2023).

Lze konstatovat, Ze vhodné zvolena marketingova strategie hraje duleZitou roli
dosazeni uspéchu kryptoménového projektu. Je-li jeji soucasti uskuteCnéni
airdropu s umyslem odménit své uzivatele, mize tento krok vyrazné pfispét
k ziskani duveéry, ristu komunity a Sifeni povédomi o aktivitach, kterym se vénuje.
Uvedené projekty, které tuto cestou zvolily, se vzapéti staly vlivnymi jmény

kryptoménoveho odvétvi a téSi se znaénému zajmu o ekosystém svych aplikaci.
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2.4 Regulace kryptomén

V éfe digitalnich inovaci zasahujicich do svéta financi skrze rozmach digitalnich
aktiv roste potfeba nastaveni vhodného pravniho ramce kryptomén tak, aby byla
zajisténa financni stabilita, ochrana investorl a prevence kriminality. Vyzvou
regulatord je nastaveni vyvazené legislativy tak, aby byla minimalizovana
bezpec€nostni rizika a zaroven nedochazelo k utlumu technologické inovace tohoto
dynamického odvétvi. Tato kapitola se zabyva regulaci kryptomén ve Spojenych
statech americkych a Evropské Unii. Vénuje se analyze pfistupu k zaclenéni
kryptomén do legislativnich struktur téchto dvou pfednich svétovych ekonomik.

2.4.1 Pravidla pro regulaci kryptomén v USA

Na urovni jednotlivych statl Ize v USA pozorovat riznorodost pFistupu k regulaci
kryptomén. New York napfiklad zavedl BitLicense neboli obchodni licenci pro firmy
provozujici podnikani s kryptoménami, ktera ma zajistit striktni dodrzovani opatfeni
Know Your Customer (KYC) a Anti-Money Laundering (AML). Prvni vyZaduje
peclivé ovérfeni identity svych zakaznikd a pravidelnou aktualizaci téchto informaci,
druhé spociva v prabézném monitorovani, identifikaci a hlaseni podezielych
transakci nasvédcCujicich o legalizaci vynosu z trestné Cinnosti (Grieve, 2023).
Ve statech Wyoming a Texas pak byla pfedstavena regulace kryptomén pro banky,
kterym je umoZznovano spravovat digitalni aktiva pro své klienty (Sinclair, 2023).

Na federalni urovni zatim regulace nema formalni podobu, protoZze se rozchazi
nazory odbornikl, zda by mély byt kryptomény klasifikovany jako cenny papir, nebo
komodita. Dle toho by spadaly pod pfislusny regulaéni organ. Pokud by zakonodarci
dospéli k zavéru, Ze krypto aktiva maji byt povazovana za komodity, organen
zodpovédnym za jejich regulaci by byla Komise pro obchodovani s komoditnimi
futures kontrakty (CFTC). Jedna se o viladni agenturu dohliZejici na tamni
derivatové trhy s komoditnimi futures, opcemi, swapy, a téz na mimoburzovni (OTC)
trhy a cizoménové trhy (Tamplin, 2023). Druhou moznosti je, Ze by kryptomény byly
prohlaseny za cenné papiry. Tim by spadaly pod jurisdikci Komise pro kontrolu

cennych papirtl (SEC) v Cele s pfedsedou Garym Genslerem (Reiners, 2023).

Pro spravnou klasifikaci kryptomén musi byt nejprve podrobeny tzv. Howeyho testu.
Ten vznikl jakozZto vysledek rozhodnuti Nejvy$siho soudu Spojenych statl
americkych v pfipadu SEC v. Howey z roku 1946, ktery zasadné ovlivnil regulaci
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cennych papird a investi¢nich transakci v USA. Ackoliv se jednalo o konflikt spojeny
s pronajmem citrusovych hajl na Floridé, jeho vysledek do znacné miry pfredurdil
pristup USA k digitalnim aktivim ve 21. stoleti (Ragavan, 2017). Howey test je
pravni metoda pouzivana v k posouzeni, zda Ize ur€itou transakci kvalifikovat jako

investiCni smlouvu a podléha tak regulaci komise SEC. Sklada se ze 4 podminek:

1. Investice penéz: musi dojit k investovani penéz nebo jejich ekvivalentu;

2. Spole¢ny podnik: investice se uskutecriuje do spolecného podniku nebo
podniku provozovaneho spole¢nosti nebo jinym subjektem;

3. Ocekavany zisk: investofi oCekavaiji zisk z investovanych prostiedk;

4. Treti strana musi generovat zisk z této investice: uspéch investice zavisi na

usili spole€énosti nebo subjektu, ktery tuto investici vydava (Bains, 2023).

Gary Gensler zastava stanovisko, Ze vétSina tokenl jsou neregistrovanymi cennymi
papiry a kryptoménové burzy se dopoustéji porusSeni zakona provozovanim
platforem zprostfedkujicich obchodovani s nimi. Mnoho z nich SEC sankcionovalo.
Jednalo se napfiklad o spolecnosti BlockFi a Kraken, kterym byly ulozeny pokuty ve
vySSich desitkach miliont dolard (Duggan, 2023). Sou€asné vSak Gensler pfiznal,
Ze Bitcoin a nékolik malo dalSich kryptomén jsou vyjimkami, které svymi vlastnostmi
odpovidaji komoditam. Zminil také, Ze vzhledem k digitalni vzacnosti a funkci
uchovatele hodnoty mazZe byt Bitcoin oznacovan jako digitalni zlato (Nover, 2023).

Spot Bitcoin ETF

Skepti¢nost Komise pro kontrolu cennych papiru je reflektovana jejich postojem ke
spotovému bitcoinovému ETF. Prvni zadost o umoznéni jeho vzniku byla podana
komisi jiz vroce 2013. Nasledovalo desitky dalSich, avSak zadna z nich dosud
nebyla schvalena. Bitcoinové futures ETF bylo schvaleno jiz v roce 2021 (Armouir,
2023). Tento typ produktu predstavuje investici pouze do tzv. futures kontrakt,
které pfedstavuji smlouvy o nakupu Ci prodeji bitcoin za pfedem stanovenou cenu
k urCitému budoucimu datu. Oproti tomu spravci aktiv, ktefi by spotové ETF
v pfipadé schvaleni na trhu nabizeli, by museli investovat pfimo do bitcoinu jakoZto
podkladového aktiva (Barrak, 2022). Schvaleni produktu tohoto typu ma zatim
nejblize pravdépodobné spolecnost Grayscale se svym fondem Bitcoin Trust, jehoz
akcie se burzovné obchoduji pod zkratkou GBTC. Jeji zadost o pfevod svého trustu

na bitcoinovy spotovy burzovné obchodovany fond byla ze strany SEC zamitnuta,
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nacez Grayscale rozhodnuti pravné napadla. V srpnu roku 2023 dal NejvysSi soud
Spojenych statd americkych spolec¢nosti Grayscale za pravdu, oznacil zamitnuti
Zadosti 0 moznost konverze trustu do podoby spotového ETF jako neopodstatnéné
a zadost se tak navratila SEC k opétovnému posouzeni (Chipolina, 2023).

Vysledek rozhodnuti federalniho soudu vyvolal znaény zajem o vytvoreni spotového
ETF a nasledné byly podany zadosti od dalSich spravci aktiv, kterymi jsou napfiklad
BlackRock, Fidelity a Invesco. Dle agentury Bloomberg je vysoce pravdépodobné,
Ze zaCatkem roku 2024 dojde ke schvaleni alespon jedné z nich (Greifeld, 2023).
Takto zasadni zména v regulaci kryptomén v USA by dle blockchainové investi¢ni
spoleCnosti Galaxy Digital méla zvysit zajem o kryptomény ze strany
institucionalnich investort a zpusobit pfiliv kapitalu v objemu az 14 biliont dolart

béhem prvniho roku, kdy bude spotové ETF obchodovano (Godbole, 2023).

2.4.2 Pravidla pro regulaci kryptomén v EU

V dubnu roku 2023 bylo Evropskym parlamentem schvaleno nafizeni Markets in
Crypto-assets (MiCA), jehoz cilem je vytvoreni ucelené sady pfedpisu pro regulaci
kryptoménového odvétvi. Nabude ucinnosti na prelomu let 2024 a 2025. MiCA je
inspirovana osvéd&enymi postupy vyskytujicimi se v regulaci tradi¢nich finan¢nich
trha, které vhodné modifikuje a aplikuje je na trh s kryptoménami. Smyslem regulace
MiCA je nahrazeni regulaci platnych v jednotlivych Elenskych zemich spole€nymi
komplexnimi pravidly pro tuto problematiku. Cilem tohoto harmonizovaného ramce
je ochrana investoru, prevence zneuzivani kryptoaktiv a zachovani financni stability
tohoto trhu napfiklad v podobé zamezeni cenové manipulace. Zaroven je vSak
konstruovana tak, aby nebranila rozvoji a inovacim tohoto odvétvi (Haring, 2023).
Legislativa se bude vztahovat na veskeré podniky poskytujici sluzby spojené
s kryptoménami, takzvané Crypto-asset service providers (CASP). Jedna se
o provozovatele kryptoménovych penézenek a burz pro kryptoménové transakce,
poradenskych spole€nosti a spravce krypto aktiv (Schickler, 2023).

Legislativni poZzadavky na tyto podniky maji mit nasledujici podobu:

e Obezfetnostni pozadavky v podobé povinnosti ziskani licence opraviujici
k plsobeni na evropském trhu s kryptoménami;

e Pozadavky na management z hlediska dobré povésti, dostatecnych znalosti
a dovednosti k vykonu vedoucich pozic v kryptoménovém odvétvi;
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Pozadavky z hlediska prevence stfetu zajmu a vyfizovani stiznosti, které
stanovuji postup pro vyfizovani stiZznosti klientl a pravidla politiky pro
identifikaci a zvefejiiovani stfetl zajmu;

Kapitalové pozadavky a pozadavky na uschovu, kterymi je stanoveno
minimalni mnozstvi kapitalu a velikost rezerv, které musi instituce udrZovat;
Pozadavky na ochranu Zivotniho prostfedi, podle kterych musi byt
zvefejiiovany na webovych strankach informace ohledné nepfiznivého
dopadu kryptoaktiv na zivotni prostiedi;

Zpfisnéné pozadavky na instituce s vice nez 15 miliony evropskymi uzivateli
rocné, které budou podléhat zvySenému dohledu ze strany pfislusného
vnitrostatniho organu (Dwyer, 2023).

2.4.3 Stav kryptoménové regulace ve zbytku svéta

Mimo Spojené staty americké a Evropskou unii Ize pozorovat posun v regulaci

kryptoménoveho odvétvi i ostatnich zemich. Vyzkum provedeny Atlantickou radou,

ktery je zaméfen na staty patfici do skupiny G20 a ostatni zemé s nejvysSi mirou

prijeti kryptomén, vysvétluje pfistup téchto zemi k regulaci v ramci svych jurisdikci.

Sbér dat probihal v 60 zemich a analyzoval pravni status kryptomén v téchto

zemich, tedy zda jsou legalni, Castecné zakazany nebo zcela zakazany. Dale byly

zjisStovany jednotlivé regulacni kategorie, tedy danova politika, opatfeni na boj proti

prani Spinavych penéz a financovani terorismu, pravidla na ochranu spotfebitele Ci

licenénich a informacnich povinnosti. Vyzkum pfinesl nasledujici kliCova zjisténi:

1

Z 60 zkoumanych zemi jsou kryptomény legalni ve 32 zemich, Castecné
zakazany v 19 zemich a zcela zakazany v 8 zemich;

Pouze v poloviné zemi patficich do skupiny G20 jsou kryptomény pIné
legalni, avSak ve vSech zemich z této skupiny se pracuje na nové regulaci;
Témér dveé tretiny z analyzovanych zemi v sou€asnosti pracuji na zménach
svého regulaéniho ramce pro kryptomény;

Pouze 25 % zkoumanych zemi ma zavedeny pFedpisy ve vSech z oblasti
dani, boje proti legalizaci vynosu z trestné cinnosti, ochrany spotfebitele
a udélovani licenci pro podniky pUsobici v této oblasti;

V Sesti z deseti zemi s nejvySSi mirou kryptoménové adopce je aktualné
zaveden jejich ¢asteny nebo celkovy zakaz (Kumar, 2023).
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2.5 Retailové investovani do kryptomén

Béhem uplynulych let zaznamenal trh s kryptoménami znacny pfiliv kapitalu ze
strany individualnich investort. Oproti dobam pocatku tohoto odvétvi, kdy bylo na
kryptomény nahlizeno jako na experimentalni technologii uréenou uzké skupiné
technicky zdatnych pfiznivca, postupné zacaly byt ¢im vnimany mainstreamovou
spole¢nosti a vyvinuly se v novou tfidu finan€nich aktiv, se kterymi obchoduji
miliony lidi po celém svété. S rostoucim medialnim zajmem zejména pak v roce
2017, kdy cena Bitcoinu béhem nékolika mésicu zdesetinasobila, na tento trh

vstupovali retailovi investofi motivovani potencialem vysoké navratnosti kryptoaktiv.

Studie provedena nejvétSi americkou bankou JPMorgan ukazuje silnou korelaci
mezi zajmem retailovych investorll o kryptomény a rlstem ceny Bitcoinu jakoZto
nejvétsi kryptomény z hlediska trzni kapitalizace. Vychazi z dat v podobé odchozich
transakci béznych ucta klientl na desitky kryptoménovych obchodnich platforem za
roky 2015 az 2022. Pocet transakci a objem pfevodu byly nejvyssi v obdobich po
prudkém narlstu ceny Bitcoinu. NejsignifikantnéjSi odliv penéz z individualnich
bankovnich uc¢tu byl zaznamenan koncem roku 2021, poté co Bitcoin dosahl svého
cenového maxima na urovni kolem 68000 americkych dolard (Wheat, 2022). Uvadi
se, ze touto dobou pocet lidi vlastnicich kryptomény pfesahl 220 milion ve srovnani
s pfiblizné 5 miliony majiteli kryptomén koncem roku 2016 (Aeur, 2023). Vyzkum
zaméfeny na globalni kryptoménovou adopci pak zminuje, Ze v roce 2023 vlastnilo
kryptomény 420 miliona lidi, tedy zhruba 5% svétové populace (Nasr, 2023).

2.5.1 Charakteristika retailového investora do kryptomén

Ve srovnani s investory do ostatnich tfid aktiv se individualni kryptoménovi investofi
mohou odliSovat svym vékem, motivacemi, pfijmem Ci hodnotou majetku, znalostmi
technologii, ochotou akceptovat riziko, o€ekavanym vynosem z investic a dalSimi
specifickymi vlastnostmi. Vyzkum od investiéni spole¢nosti Amundi z roku 2023
definuje typického investora do kryptomén jako mladého muze s nadpriimérnym
pfijmem, ktery je liberalné smysSlejici a politicky neutralni (Defend, 2023).
Demograficka data ukazuji, Ze do kryptomén investuje zhruba 26 % muzld a 12 %
Zen z vékové kategorie 26-41 let, 14 % muzl a 8 % Zen v kategorii 42-57 let a ve
vékovém rozmezi 58-77 let pak 5 % muzi a 4 % zen. Dale bylo zjisténo, Ze

v méfitku tydenni mzdy jednotlivci disponujici vy$Simi pfijmy pfevedli na své ucty
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u kryptoménovych obchodnich platforem nejvice penéz. Pfi rozdéleni investortd do
4 pfijmovych kvartili vzestupné dle vySe pfijmu jsou u 4. kvartilu, tedy skupiny
s nejvy$Simi pfijmy, zaznamenany investice do kryptomén v hodnoté 70 %
tydenniho pfijmu. U tfetiho kvartilu je to 52 %, v druhém kvartilu 50 % a u osob
spadajicich do prvniho kvartilu pouze 45 % jejich tydenniho pfijmu (Wheat, 2022).

DalSi vyzkum od Leibniz Institutu realizovany ve spolupraci s respondentskou bazi
v podobé klientd némeckych bankovnich instituci za ucelem sestaveni profilu
typického individualniho investora do kryptomén pfinesl nasledujici zjisténi:

1. Vice nez 90 % investoru do kryptomén jsou muzi, kdezto mezi investory do
konvencnich tfid aktiv je muzd jen 75 %;

2. Kolem 60 % kryptoménovych investoru je mladSich 35 let;

3. Retailovi investofi do kryptomén maji ve svych portfoliich aktiva ve vySSi
hodnoté nez investofi, ktefi nemaji expozici na kryptomény;

4. Mésicni pFijem kryptoménovych investorl je vysSi nez pfijem téch, ktefi si
jesté zadné kryptomény nekoupili;

5. Investi¢ni pfistup investorl, jejichz portfolio obsahuje kryptomény, je
aktivnéjSi nez pfistup investoru, jenz kryptomény nevlastni — kryptoménovi
investofi v priméru uskute¢ni 9 obchodi mésic¢né a investofi, jenZ nemaji
Zadnou expozici na kryptomény, pouze 2 obchody mésicné;

6. Averze vUCi riziku je u kryptoménovych investora nizsi nez u investora, ktefi
kryptomény nevlastni — portfolia kryptoménovych investora ¢astéji obsahuiji
vyznamnéjSi zastoupeni rizikovéjSich aktiv jako jsou akcie a derivaty,
zatimco ostatni investofi preferuji hlavné dluhopisy a indexova ETF;

7. Investofi do kryptomén rychleji a snaze pfijimaji moderni technologie,
konkrétné u aplikaci nabizenych bankou (mobilni bankovnictvi nebo aplikace
k obchodovani od brokera) je 2,9x vysSi pravdépodobnost pouziti ze strany
kryptoménovych investorl nez klientl, ktefi do kryptomén neinvestuji;

8. Primérny pocet pfihlaseni investora do obchodni platformy po prvnim
nakupu kryptomény vzroste 16,5x, zatimco u investora po prvnim nakupu

jiné konvencni investice se zvysi pouze 2,4x (Lammer, 2020).

Zaroven byla zjiSténa souvislost mezi pouzivanim fintech aplikaci a investovanim
do kryptomén. UzZivatelé fintech aplikaci, tedy softwarovych programu

predstavujicich inovativni feSeni spojujici finanéni sluzby a moderni technologie,
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budou s vysSi pravdépodobnosti také investory do kryptomén (Horn, 2020).
Po zohlednéni vysledkll téchto vyzkuma pak Ize zformulovat presnéjsi
charakteristiku prumérného kryptoménového investora. Souhrnné je mozné
konstatovat, Ze typickym predstavitelem investort do kryptomén jsou mladSi muzi
kolem 35 let s nadprumérnymi pfijmy a nadprimérné vysokou hodnotou portfolii,
ktefi maji blizko k modernim technologiim, své investice pfevazné aktivné fidi,

pribézné je radi sleduji a jejich investiCni strategie maji pomérné rizikovou povahu.

2.6 Kryptoménové investi¢ni platformy

PFi investovani do kryptomén predstavuje vybér vhodné platformy ke koupi
zvoleného tokenu vyznamné rozhodnuti z mnoha hledisek. Mezi kliCové aspekty,
které do této uvahy vstupuiji, Ize zaradit jejich bezpecnost a reputaci, poplatkovou
strukturu, vybér kryptomén k obchodovani a jejich likviditu, privétivost uZivatelského
rozhrani a dostupné funkce, klientskou podporu nebo také regionalni dostupnost.
Analyza uvedenych kritérii mdze pomoci s vyhodnocenim a eliminaci rizik
spojenych s kryptoménovym investovanim a na zakladé toho s vybérem vhodné

platformy, ktera nejvice vyhovuje individualnimu investorovi dle svych preferenci.

2.6.1 Kategorizace platforem uréenych k nakupu kryptomén

Na zacCatku rozhodovaciho procesu ohledné nakupu kryptomén po dikladném
zformulovani investi¢ni teze, ktera spocliva predevSim ve stanoveni délky
investiCniho horizontu a volbé investi¢nich aktiv, je tfeba nasledné vybrat obchodni
platformu odpovidajici potfebam investora a zaroven korespondujici s urovni jeho
technické expertizy v této oblasti. Z hlediska konceptu fungovani jednotlivych
obchodnich platforem je Ize roz€lenit do dvou kategorii, a to na kryptoménové burzy
centralizované a decentralizované (Arslanian, 2022).

Kryptoménové burzy

Kryptoménové burzy jsou obchodni platformy fungujici jako zprostfedkovatel mezi
prodavajicimi a kupujicimi. Provozuji infrastrukturu pfinasejici umoznujici nakup
a prodej kryptomén za penize nebo obchodovani jedné kryptomény za druhou. Lze
si je predstavit jako online trZisté, na kterych jsou mezi nabizejicimi a poptavajicimi
ucastniky realizovany obchody pomoci mechanismu, skrze které je zajiStovano

vyporadavani obchodnich pfikaz( nakupujicich a prodavajicich (Barbon, 2022).
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Centralizované burzy (CEX) jsou takové obchodni platformy, které jsou
provozovany spole¢nostmi s centralizovanou rozhodovaci pravomoci. Ty maji
kontrolu nad uZivatelskymi ucty a k jejich pouziti vyZaduji registraci, jejiz soucasti je
ovéfeni identity uzivateld a dalSich informaci v souladu s pravnimi normami
spojenymi s pozadavky KYC a AML. VeSkeré transakce na téchto platformach jsou
vypofadavany mimo blockchain tzv. off-chainové vramci jejich vlastniho
elektronického obchodniho systému, ktery je spravovan danou provozujici
spolecnosti. Principy fungovani centralizované burzy se velmi podobaji tomu, jak
funguje obchodovani na standardnim akciovém trhu. Je zde vyuZivana kniha
pfikaz( (order book), ktera slouzi k parovani pfikazl vypisovanych uZivateli
platformy. Tato kniha pfikazl je transparentni vSem uzivatelim, diky ¢emuz mohou
sledovat vesSkera potfebna data vrealném Case. To jim poskytuje informace
o momentalni poptavce a nabidce na trhu s kryptoménami v podobé veskerych
otevienych i realizovanych nakupnich a prodejnich pfikazu v&etné jejich objemu.
Burzy si za zprostfedkovani obchodd uctuji maly poplatek, ktery se miuze pohybovat
v rozmezi od nékolika desetin procenta az po jednotky procent (Brasse, 2023).

Vyhodou centralizovanych burz je pfedevSim vysoka uZivatelska privétivost.
Jednoduché rozhrani a intuitivni design umoznuje snadnou orientaci na téchto
obchodnich platformach. V ramci téchto rozhrani si uzivatel snadno muze béhem
nékolika kliknuti zobrazit dostupné obchodni pary a vybrat si kryptoménu, kterou
chce koupit C€i prodat. Kromé klasického trzniho pokynu (market order)
k okamzitému provedeni obchodu za aktualni cenu jsou zkuSenégjSim uzivatellim
nabizeny pokrocilejsi obchodni funkce jako napfiklad limitni pokyn (limit order)
k urCeni specifické ceny, za kterou je pfi jejim dosazeni obchodnik ochoten
kryptoménu koupit nebo prodat. Navic Ize vyuzit rlznych nastroji ke sledovani
vyvoje ceny, pfipadné k predikci jejiho budouciho vyvoje pomoci technické analyzy.
Obvykle nabizi Sirokou Skalu obchodnich pard a likvidita je zde v porovnani
s ostatnimi typy obchodnich platforem nejvy$Si, jelikoZz vétSina kryptoménovych
uzivatell k obchodovani pouziva centralizované burzy, tudiZ i spread neboli rozdil
mezi nabidkovou (prodejni) a poptavkovou (nakupni) cenou je vzhledem k hloubce
trhu mensi (Kaur, 2023). Centralizované burzy jsou vstupni branou do svéta
kryptomén pro zacateCniky s nizkou znalosti problematiky, umoznujici prvni nakup

kryptomény v nékolika jednoduchych krocich. Podporovanymi platebni metodami
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jsou vklad penéz kreditni Ci debetni kartou, pfevod z bankovniho uctu, pfipadné
prostfednictvim sluzeb tfetich stran v podobé nebankovnich finan¢nich instituci jako
je PayPal, Adyen, WePay, Skrill ¢i Stripe (Lielacher, 2023).

DalSi nespornou vyhodou centralizovanych burz je jejich silné zabezpeceni, které
spoCiva v kombinaci sofistikovanych opatfeni k ochrané vkladl uzivatelQ.
Z minulosti jsou totiz znamy pfipady kryptoménovych platforem, které se staly cilem
hackerskych utoki a doslo k odcizeni uzivatelskych depozit ve vysokych
hodnotach. Nejvétsi kauzou bylo vykradeni japonské burzy Mt. Gox. K nému doslo
hned dvakrat, a to v letech 2011 a 2014. Celkem z této burzy uniklo kolem 850 tisic
bitcoinu, které by v pfepoctu na cenu ke konci roku 2023 staly vice nez 35 miliard
dolar. Doposud se podafilo poSkozenym vratit kolem 20 % z téchto prostiedk
(Roth, 2023). V dlsledku téchto udalosti zkoumané odvétvi proslo zasadnimi
zménami a burzy na zakladé povahy utokd implementovalo sérii inovativnich
bezpecnostnich prvkl ve snaze témto udalostem pfedchazet (Kerr, 2023). V praxi
zabezpeceni vétsSiny kryptoménovych burz spoc€iva v nasledujicich opatfenich:

e Uchovavani vétsiny uzivatelskych vkladd na ,,cold wallets“ — burzy maji
velkou ¢&ast prostfedk( uzivateld ulozenou na cold wallets neboli
hardwarovych penézenkach, které nejsou pfipojeny k internetu a nemohou
tak byt vystaveny ohrozeni v podobé kybernetickych utoku;

e Multisignature penézenky — zminéné hardwarové penézenky jsou zarover
opatfeny dodateCnou vrstvou bezpecnosti v podobé prvku multisig neboli
poZadavku potvrzovani veskerych transakci dvéma a vice privatnimi klici;

e Vicefaktorové ovéreni — uzivatel musi k pfihlaseni nejen zadat heslo, ale
nad ramec toho napfiklad jesté kod zaslany textovou zpravou na jeho
telefonni Cislo, pfipadné prostfednictvim autentiza¢ni softwarové aplikace
nebo hardwarového autentizaCniho zafizeni typu YubiKey;
jako uzivatelské udaje a informace o transakcich, jsou transformovana do
kodu rozlustitelného pouze kryptografickymi klici, které ma jen burza. Toto
Sifrovani slouzi k tomu, aby data pfi pfenosu mezi uzivatelem a burzou
nemohly uniknout a v Citelné podobé se dostat k neautorizovanym osobam;

e Ochrana proti DDoS utokiim — implementace systému ochrany proti DDoS

utokdm (Distributed Denial of Service) s cilem pfetiZit servery a vyradit tak
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platformu z provozu pomaha zajistit, aby byla burza nepfetrzité dostupna
a fungovala béhem jakékoliv zatéze;

e Pojisténi — ackoliv obecné kryptoménové burzy neposkytuji ploSné pojisténi
vkladl jako je tomu u tradi€nich bank, nékteré burzy maji také sjednané
pojisténi Casti vkladd uzivatell pro pfipady ztraty prostfedkd v dasledku
neopravnéného pristupu k uctim ¢i kybernetickych utok (Hasnain, 2023).

Ackoliv jsou nejvétsi centralizované kryptoménové burzy zavedenymi, dlouhodobé
fungujicimi a vysoce spolehlivymi institucemi s dobrou reputaci, kryptomény
uloZzené mimo hardwarovou penézenku podléhaji riziku protistrany. Pokud uzivatel
svefi kryptomény centralizované burze, neni jejich skuteCnym majitelem, jelikoz
nevlastni privatni klice umoznujici s nimi nakladat. PrestoZe burzy disponuji
vyspélymi bezpecnostnimi technologiemi, které dovedou s vysokou spolehlivosti
vklady uzivatell pfed kybernetickymi utoky s cilem jejich zcizeni ochranit, je tfeba
zohlednit potencialni rizika plynouci ze Spatného managementu téchto burz. Ty totiz
mohou vést ke kolapsu burzy a za nejhorSich okolnosti i k nenavratné ztraté vklada
uzivatell (Kerr, 2023). Probéhnuvsi bankroty tfi velkych kryptoménovych burz
a spravcu kryptoaktiv v roce 2022 jsou toho jsou dilkazem. Hedgeovy fond Three
Arrows Capital se stal insolventnim v disledku nevydarené investi¢ni strategie poté,
co nastal pokles trhu s kryptoménami v reakci na selhani kryptoménoveého projektu
Luna a s nim spojeného algoritmického stablecoinu Terra. Portfolio fondu bylo
sloZzeno z mnoha pakovych pozic a kvili expozici na projekt Luna doSlo k jejich
likvidaci (Wilkinson, 2022). Podobny osud potkal finanéni spolecnost Celsius
Network, ktera se profilovala jako revoluéni kryptoménova banka nabizejici
vkladatelim zhodnoceni kryptomén na tydenni bazi atraktivni urokovou sazbou. Pfi
sestupném trendu kryptoménoveho trhu v této spoleCnosti nastala krize likvidity,
¢imz byla nucena zastavit moznost vybéra vkladu a vyhlasila bankrot. Pozdégji se
ukazalo, Ze Celsius Network mélo poskytovat kapital pravé fondu Three Arrows
Capital (Copeland, 2022). Odstrasujicim pfipadem je pak kolaps kryptoménové
burzy FTX, ktera zneuZzivala vklady ke spekulativhimu obchodovani v ramci jeji
sesterské spolecnosti Alameda Research. Tyto aktivity skoncCily neuspésné, burza
vyhlasila bankrot a uzivatelé pfisli o vklady v celkové vySi 16 miliard. Koncem roku
2023 burza FTX zvefejnila plan reorganizace s prislibem navraceni prozatim nejisté

¢asti vkladl uzivatelim béhem nasledujicich mésicu (Abrams, 2023).
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Decentralizované burzy (DEX) predstavuji peer-to-peer trzisté, kde uZzivatelé
provadéji transakce pfimo mezi sebou, bez nutnosti existence centralniho organu
jako zprostfedkovatele téchto obchodl. Absence treti strany je umoznéna diky
chytrym kontraktim operujicich na blockchainu ur€ité kryptomény, které zajistuji
fungovani decentralizované burzy prostfednictvim samovykonavatelnych dohod
zapsanych ve svém kodu. Tyto burzy nepiebiraji spravu uzivatelskych prostiedki,
ale umozniuji obchodovani pfimo zjejich kryptoménovych penéZenek typu
Metamask, Coinbase Wallet ¢&i Phantom. UZivatelé tak maji nad svymi
kryptoménami nepfetrzitou kontrolu a riziko protistrany je eliminovano (Correa,
2020). Zatimco u centralizované burzy je nutné projit registraénim procesem
spojenym s ovéfenim identity a nasledné vlozit finan¢ni prostfedky zvolenou
platebni metodou, na DEX burze staci pfipojit kryptoménovou penézenku k softwaru
na pfislusné webové strance. Od tohoto okamzZiku Ize vybirat z Siroké nabidky
riznych kryptomén a poté zadat pozadované mnozstvi ke koupi. Nasledné se
v rozhrani burzy zobrazi aktualni cena. Pak uz staci schvalit uvolnéni mnoZzstvi
kryptomény pozadovaného ke sméné a potvrdit obchod, €¢imz je transakce
dokoncena. Cely proces je mnohem jednodussi, nevyZaduje registraci, pfihlaseni,
ovéfeni identity ani poskytovani jinych osobnich udaji. Vzhledem k tomu, Ze
decentralizované burzy pro sveé fungovani vyuzZivaji infrastrukturu blockchainu, je za
kazdy obchod uctovan transakéni poplatek. Jeho vySe zavisi na konkrétnim
blockchainu, ktery je pouzZivan, a na aktualni vytizenosti sité (Barbon, 2022).

Existuji tfi hlavni kategorie decentralizovanych burz: ty, které vyuZivaji
automatizovany model tvirce trhu (AMM), DEXy s knihou pfikazl a agregatory
DEXu. V pfipadé AMM platforem se jedna o integrované algoritmické systémy,
které umozniuji obchodovani kryptomén bez zavislosti na tradi€nich trznich tvarcich.
Na rozdil od centralizovanych burz s knihou pfikazl tyto platformy vyuZivaji tzv.
likviditni pooly (liquidity pools). V nich se nachazi likvidita poskytovana uzivateli,
ktefi za zasobovani poolu dostavaji odménu ve formé &asti transakénich poplatkd
vramci daného obchodniho paru. MlOze se vSak stat, zZze na nékterém
z obchodovanych pard neni v poolu dostatek likvidity, coz vede k rastu skluzu
(slippage). Znamena to, Ze pfi nakupu muaze kupujici vynalozit vice prostfedkd nez
trzni cenu. Pfi nakupu kryptomén je proto vhodné prozkoumat moznosti nakupu na

vice burzach a zvolit tu, ktera ma nejvice likvidity. Metrikou, ktera poskytuje
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informaci o celkovém objemu aktiv uzamé&enych v ramci poskytnuté likvidity, je TVL
(total value locked). Je tfeba poznamenat, Ze ackoliv poskytovani likvidity generuje
prijem ve formé poplatkll z obchodl, u parl s volatiinimi kryptomé&nami muze pfi
fluktuaci ceny miaze dochazet k doCasnym ztratam. Ty jsou zplsobeny zménou
poméru dvou aktiv umisténych v poolu v zavislosti na cenovych zménach a Casem
se mohou vyrovnat. Navic odmény za poskytnutou likviditu mohou tuto do€asnou
ztratu vykompenzovat nebo ji dokonce pfekonat (Wang, 2023). Orderbook DEX
neboli decentralizované burzy s knihou pfikazl funguji podobné jako centralizované
burzy. Rozdil vSak spociva v tom, Ze kniha objednavek, kam se vSechny vytvoifené
objednavky a provedené transakce zaznamenavaji, je ulozena na blockchainu.
VSechny obchodni aktivity tedy probihaji decentralizované, jsou zcela transparentni
a kymkoliv snadno ovéfitelné. Nevyhodou jsou vySsSi poplatky za ovéfovani téchto
transakci v ramci blockchainu a v zavislosti na vytiZzenosti sité i snizena rychlost.
Nékteré decentralizované burzy za ucCelem vySSi efektivity provozuji knihu
objednavek centralizovang, takZe k ukladani informaci ohledné obchodovani, jako
jsou zadavané objednavky a ceny aktiv, dochazi mimo blockchain. Na ném uz se
pak vypofadavaji pouze kone¢né obchody (Haig, 2023). Tim je dosazeno vyssi
rychlosti transakci a nizSich poplatk(. Tomu vSak odpovida i niz8i mira bezpecnosti,
protoZe dostane-li se uto¢nik ke knize objednavek a parovacim mechanismim,
muaze ovlivnit obchodni aktivitu v ramci této burzy (Shah, 2023). Agregatory
decentralizovanych burz predstavuji tfeti zplisob nakupu kryptomén. Jedna se
o inovativni platformy navrZzené k efektivnimu obchodovani na decentralizovanych
burzach. Disponuiji totiZz aktualnimi informacemi o cenach a likvidité na veskerych
decentralizovanych burzach (DEX), coz uzivatelim umoZzniuje jednodusSe zadavat
obchodni pfikazy prostfednictvim sjednoceného rozhrani. Timto zplsobem
uzivatelé mohou vyuzit vyhodné podminky nékteré z dostupnych burz a dosahnout

tak optimalnich vysledkl pfi obchodovani (Copeland, 2023).

2.6.2 Poplatkova struktura kryptoménovych platforem

DalSim dulezitym hlediskem pfi investovani kryptomén je vySe poplatkl, které
ovliviiuji celkovou ziskovost investice. Investofi by méli peclivé prozkoumat
poplatkovou strukturu na vybrané kryptoménové platformé&, protoZze se mohou
skladat nejen z obchodnich poplatkl, ale také z poplatki za vybéry a dalSich
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nakladl spojenych s provadénymi operacemi. Dikladné porozuméni vynaloZzenym

poplatklim je kliCové pro spravné planovani a optimalizaci investi¢ni strategie.

Pro ucely této prace byly analyzovany poplatky spojené s nakupem a prodejem
kryptomén na spotovém trhu a jejich vybérem u péti centralizovanych burz
s nejvyssimi pramérnymi objemy obchodl na zakladé dat z portalu Coingecko k 20.
prosinci 2023. Jedna se o nasledujici platformy sestupné sefazené dle uvedené
metriky: Binance, Bybit, Coinbase, Gate.io a KuCoin (CoinGecko, 2023).

Srovnani poplatkll za obchodovani na decentralizovanych burzach podle stejného
klice vSak v tomto pfipadé neni proveditelné, nebot’ jednotlivé platformy mohou
fungovat na odlisnych technickych principech. Naklady spojené s jejich pouzivanim
jsou do znaéné miry ovlivnény typem blockchainu, na kterém operuji, a podléhaji
aktualni vytizenosti dané sité. Mohou se pohybovat od jednotek centll az po desitky
dolard. Souc€asny technologicky vyvoj v oblasti blockchainové infrastruktury sméfuje
k vytvareni druhych vrstev, které nabizeji lepSi Skalovatelnost. Tim dochazi
k vyraznému snizovani nakladll na pouzivani DeFi aplikaci (Redman, 2023).

Na centralizovanych burzach se poplatky za nakup a prodej kryptomén déli na taker
fee, kdyZ uZivatel provede okamzitou transakci za aktualni trzni cenu, a maker fee,
kdyZ vytvofi novou nabidku prostfednictvim limitniho pfikazu. Taker fee nékdy miuze
byt vy8Si nez maker fee, coz ma vest k tvorbé likvidity na burze. Na zkoumanych
platformach dosahuji poplatky za nakup a prodej nasledujicich arovni:

e Binance - taker fee 0,1 %, maker fee 0,1 %;
e Bybit — taker fee 0,1 %, maker fee 0 %;

e Coinbase — taker fee 0,6 %, maker fee 0,4 %;
e Gate.io — taker fee 0,2 %, maker fee 0,2 %;

e KuCoin —taker fee 0,1 %, maker fee 0,1 %.

Dulezité je poznamenat, Ze u mnoha burz vySe poplatkl za obchodovani
koresponduje s dosazenymi zobchodovanymi objemy. Obvykle uplatriuji pravidlo,
Ze kdyz uzivatel presahne urcitou hranici celkového objemu obchodl v prubéhu
jednoho mésice, poplatky se na veskeré dalSi obchody automaticky snizuji. U burzy
Binance se napfiklad jedna o hranici 1 milion americkych dolard a po jejim dosazeni

se uZzivatelim sniZuje maker fee na 0,09 %. Taker fee vS8ak ponechavaji na stejné
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urovni. Na burze Coinbase je hranice stanovena na 10 tisic dolari. Po prekroCeni

je pak maker fee sniZzeno na 0,25 % a taker fee na 0,4 % (CoinMarketFees, 2023).

Poplatky za vybér kryptomén z burz byly zkoumany pro ¢tyfi specifické kryptomény,
které jsou obchodovany soucasné na vSech sledovanych burzach a podle portalu
CoinGecko dosahly nejvyssich objeml obchodl za poslednich 24 hodin k 20.
prosinci 2023. Tyto kryptomény zaroven patfi mezi 5 projektll s nejvysSi trzni
kapitalizaci (CoinGecko, 2023). Jedna se o Bitcoin (BTC), Ethereum (ETH), Solanu
(SOL) a stablecoin Tether (USDT). Poplatky za jejich vybér jsou uvedeny nize.

Tab. 2 Poplatky za vybér kryptomén z jednotlivych burz

Burza Bitcoin (BTC) Ethereum (ETH) Solana (SOL) Tether (USDT)
Binance 0,04 % 0,12% 0,36 $ 0%
Bybit 219% 46% 0,87 % 03%
Coinbase 0,19 % 0,12% 0,1$% 0,001 %
Gate.io 0,61% 1,12 $ 0,15 % 0,02'$
KuCoin 0,87% 0,002 $ 1,75 % 05%

Zdroj: (CoinMarketFees, 2023)

Centralizované burzy jsou ur€eny zejména investorim s nizsi technickou znalosti.
Nabizeji jednodussi uzZivatelské rozhrani a podporuji Sirokou Skalu tradicnich mén
pro jednoduché vklady a vybéry. Naopak decentralizované burzy mohou vyzadovat
pokrocilejsi technické dovednosti pro efektivni a bezpené pouzivani. Zaroven
neumozniuji pfimou integraci s béZnymi ménami, coz maze byt spjato s dodateCnymi
kroky, jako je vyuziti externich sluzeb pro pfevody mezi tradicnimi ménami
a kryptoménami. Nestalost vySe poplatkll za jejich pouzivani je dalSim z faktor(,
které mohou uzZivatelskou zkuSenost zhorSovat. Nabizeji vSak uzZivatelum Sirokou
Skalu zpUsobu vyuziti DeFi aplikaci a ¢erpani mnoha unikatnich benefitd spojenych
s dynamickym svétem decentralizovanych financi. Vybér mezi obéma typy burz
zavisi na individualnich schopnostech, preferencich a potfebach uzivatelu.
Centralizované burzy jsou obecné vhodné pro uzZivatele hledajici jednoduchy
pristup, zatimco decentralizované burzy jsou urCeny pfevazné tém, ktefi jsou

fascinovani inovacemi a chtéji byt sou€asti tohoto nového finanéniho ekosystému.
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3 Empiricky vyzkum mezi investory do kryptomén

Prakticka Cast této prace se vénuje analyze chovani individualnich investort do
kryptomén. Zkouma uzivatelska rozhrani oblibenych kryptoménovych investi¢nich
platforem a srovnava je zhlediska uZivatelské pfivétivosti. Empirické Setfeni
provadéné mezi stavajicimi a potencialnimi individualnimi investory nasledné
identifikuje primarni faktory, které ovliviuji jejich rozhodovani o investovani

kryptomén a zjistuje, ktera z platforem je investory nejvice preferovana.

3.1 Cil a metodika vyzkumu

Cilem realizovaného vyzkumu je poskytnout podrobny pfehled o chovani
individualnich investorl v oblasti kryptomén. Zasadni je zde porozumét faktorim,
které ovliviuji jejich investicni rozhodovani, a to zejména z hlediska uzivatelské
privétivosti investiCnich platforem, jejich bezpecnosti a poplatkové nakladnosti.
Posuzovana hlediska vychazeji ze sedmi zkoumanych faktor(, které prokazaly
dobrou vypovidaci schopnost pfi hodnoceni investi¢nich platforem. Tyto faktory
zahrnuji registracni proces, efektivitu provadéni riznych typl transakci, vysi

poplatkl, urover zabezpec€eni, dostupné funkce a kvalitu zakaznické podpory.

Metodika vyzkumu spocCiva v kombinaci kvalitativniho a kvantitativniho pfistupu.
Kvalitativni ¢ast zahrnuje srovnavaci analyzu uzivatelskych rozhrani péti oblibenych
kryptoménovych burz, vramci které byly na kazdé burze vytvofeny ucty
a provadény razné transakce, coz umoznilo pfesnéjSi hodnoceni z osobni
zkuSenosti. Kvantitativni ¢ast v podobé empirického vyzkumu pak vyuziva metodu
dotaznikového Setfeni prostfednictvim elektronické platformy Google Forms.
Dotaznik byl distribuovan v zajmové skupiné investort do kryptomén na socialni siti,
¢imz bylo zajisténo cilené osloveni relevantni populace. S pomoci znamého tvirce
obsahu o kryptoménach, ktery dotaznik sdilel mezi svymi sledujicimi, bylo osloveno
310 respondentu. Dotaznik zkouma spokojenost s pouzivanymi platformami, délku
investiCniho horizontu, procentualni zastoupeni kryptomén v portfoliu, o€ekavanou
vynosnost, percepci rizika a oCekavani budouciho vyvoje kryptoménového trhu.
Timto zpUsobem byly identifikovany kliCové faktory ovliviiujici investi¢ni rozhodnuti
a zjisténa popularita jednotlivych platforem. Poznatky vyplyvajici z vyzkumu tak
nabizi soubor dllezitych informaci, jezZ mohou pomoci lepSimu pochopeni toho, co

formuje preference a potfeby individualnich investord pfi investovani do kryptomén.
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3.2 Uzivatelské prostredi platforem

V teoretické Casti prace doSlo k predstaveni péti celosvétové nejpouzivanéjsich
kryptoménovych obchodnich platforem. Jedna se o centralizované burzy Binance,
Bybit, Coinbase, Gate.io a KuCoin, které maji dominantni postaveni na trhu a jsou
nejpopularnéjsi mezi individualnimi investory. Tato kapitola poskytuje praktické
srovnani uZzivatelskych rozhrani jednotlivych burz a hodnoti sadu kritéria, ktera

ovliviuji rozhodovani investorl pfi vybéru platformy pro investovani do kryptomén.

K ucelim tohoto vyzkumu bylo nezbytné zalozZeni uctl u vSech zkoumanych burz.
Proces se skladal z provedeni registrace vCetné ovéfeni identity v souladu
s opatfenimi Know Your Customer (KYC), vkladu prostiedkl, nakupu kryptomén
a nasledného vybéru na adresu mimo burzy. Absolvovani tohoto postupu pfineslo

osobni zkusenosti s pouzivanim platforem a umoznilo posoudit pfivétivost procesu.

Pro nazornou ukazku uZivatelskych prostfedi platforem jsou poskytnuty fotografie
zachycujici jak desktopoveé verze, tak i vzhled mobilnich aplikaci. Je tak mozné
provést komparaci platforem po strance grafického designu rozhrani &i intuitivnosti
a navigacni logiky z hlediska uspofadani ovladacich prvk( a také pfehlednosti
potfebnych informaci. Zahrnuti obou verzi rozhrani umoziiuje ziskat komplexni

predstavu o uZivatelské zkuSenosti s platformami pfi riznych zptsobech pouzivani.

Srovnavaci analyza platforem je zaméfena na slozitost registrace, dobu zpracovani
vkladu prostfedku, efektivita provadéni obchodnich transakci, uétované poplatky,
vybér kryptomén z burz vletn& souvisejicich bezpecnostnich mechanisma,
dostupnost riznych funkci a kvalitu zakaznické podpory. Tato prakticka zkuSenost
poskytuje vhled do fungovani burz z pohledu koncového uzivatele. Odkryva klicové

aspekty, které ovliviiuji vybér platformy pro dlouhodobé investovani do kryptomén.

Srovnavaci analyza predstavuje nastroj k posouzeni kliCovych vlastnosti
jednotlivych kryptoménovych obchodnich platforem a poskytnuti komplexniho
pfehledu o silnych a slabych strankach téchto burz stavajicim a potencialnim
investorlim, na zakladé ¢ehoz mohou ucinit informovana rozhodnuti pfi vybéru
platformy k nakupu kryptomén. K hodnoceni vlastnosti je vyuZita desetibodova
Skala, kde hodnota 0 indikuje zcela neuspokojivy vykon v dané kategorii a hodnota
10 reprezentuje plnou shodu s oCekavanymi standardy. Tento pfistup umoznuje

objektivné hodnotit a porovnavat specifické charakteristiky analyzovanych burz.
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Hodnotici schéma je peclivé navrZzeno s cilem co nejvérngji reflektovat miru
uzivatelské pfivétivosti zkoumanych platforem. Zahrnuje 7 kritérii, které byly
vybrany s ohledem na obecné aspekty pouZzitelnosti a celkové atraktivity pro
uzivatele. Nize je k dispozici podrobné&jsi vysvétleni kazdého z nich:

1. Slozitost registraéniho procesu — zkouma jednoduchost procesu registrace
nového uzivatele zhlediska poctu kroki a pozadovaného rozsahu
poskytovanych osobnich udaju;

2. Doba zpracovani vkladu prostfedkd — hodnoti €as potfebny pro zpracovani
vkladu a pfipsani tradicnich mén a kryptomén v ramci dostupnych metod;

3. Efektivita provadéni obchodnich transakci — posuzuje, kolik akci je
potfebnych k provedeni obchodu a jak plynulé jsou obchodni procesy, v€etné
reakcni doby systému a intuitivnosti uzivatelského rozhrani;

4. VySe uctovanych poplatki — zkouma poplatky spojené s vkladem,
obchodovanim a vybérem, a jejich zavislost na zobchodovanych objemech;

5. Vybér kryptomén mimo burzu a bezpecnostni mechanismy — analyzuje
proces vybéru kryptomén z burzy a jejich pfesunu na externi adresy vCetné
bezpecnostnich opatfeni jako ovéfovani prostfednictvim vice faktorQ
a moznost nastaveni davéryhodnych adres;

6. Dostupnost jednotlivych funkci — hodnoti rozsah nabizenych obchodnich
parli, moznosti obchodovani na paku, futures, stakingu kryptomén a dalSich
unikatnich nastroja, které mohou zvySovat atraktivitu burzy pro uzivatele;

7. Kvalita zakaznické podpory — zkouma rychlost reakce zakaznické podpory
a dostupnost rdznych komunikacnich kanald (e-mail, live chat, telefon).

Vicekriterialni analyza zkoumala vSechny sledované platformy. Nasledné byly
platformy autorem komentovany na zakladé osobni zkuSenosti s jejich
dlouhodobym pouzivanim. Vysledky byly sefazeny v tabulce, kde bylo ziskané
Ciselné hodnoceni v kazdé oblasti zaznamenano. Pro kazdou burzu bylo uréeno
umisténi na zakladé ziskaného poctu bodu a procentualniho vyjadieni hodnoceni.
Cilem analyzy je poskytnout komplexni a strukturovany pfehled o uZivatelské
privétivosti kazdé ze zkoumanych platforem. Analyticky proces je zaméfen na
identifikaci toho, ktera z platforem nabizi nejvyhodnéjSi podminky a celkové se jevi
jako nejlepsi moznost pro individualni investory, ktefi hledaji efektivni, spolehlivé
zabezpecenou a ekonomicky vyhodnou platformu pro investovani do kryptomén.
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Binance se mezi analyzovanymi platformami jevi jako nejvyhodnéjSi volba.
RegistraCni proces je jednoduchy, a automatizované ovéfeni pozZadovanych
dokladu obvykle probéhne bé&hem nékolika minut. Proces vkladu prostfedku je
bezpecny a rychly, pfiemz za vklad prostfednictvim metody SEPA se uctuje
poplatek 1 EUR. Jistym omezenim je doCasna blokace kryptoménovych vklada,
ktera brani manipulaci s nové vioZzenymi tokeny po dobu 15 minut. Realizace
obchodnich transakci na spotovém trhu je pomérné intuitivni. Poplatky za
obchodovani a vybéry jsou z vSech zkoumanych burz nejvyhodnéjSi. Nabidka
obchodovanych kryptomén je nejSirSi ze vSech burz. Platforma poskytuje mnoho
funkci, v€etné komplexniho souboru pokroc€ilych nastrojl pro technickou analyzu.
Ma také svij nativni token BNB, ktery Ize vyuZit k placeni nizSich transakénich
poplatkl. Pro vybér kryptomén z burzy je nutné podstoupit dvoufaktorové ovéreni
a volitelné je také zabezpeleni v podobé autorizace adresy 24 hodin pfed
planovanym vybérem. Nedostatkem je zakaznicka podpora, kde rychle rostouci
uzivatelska zakladna vede k omezené dostupnosti a prodlouzenym cekacim
dobam. Po zohlednéni vSech aspektu se burza jevi jako velmi uZivatelsky pfivétiva.
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Zdroj: (Uzivatelsky profil Binance, 2023)

Obr. 3 Uzivatelské prostiedi burzy Binance v desktopové a mobilni verzi
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Bybit je burza primarné zaméfena na obchodovani s derivaty, jako jsou futures
a perpetualni kontrakty. Disponuje rozmanitymi funkcemi vhodnymi spiSe pro
pokrocilejSi obchodniky. Oproti konkurenci nabizi o mens$i vybér obchodovanych
parl. Registracni proces probiha bezproblémové a standardni ovéfeni je zpravidla
rychlé. Vklad prostfedkd na platformu je snadno proveditelny a nabizi se vice metod
k jeho uskutecnéni. Poplatky za vklad jsou vSak relativné vysoké. Nejvyhodné;si
metoda vkladu je spojena s poplatkem 0,19 % z celkové vkladané ¢astky. Poplatky
za vybér kryptomén z burzy jsou takika neunosné. Platforma navic ma stanovenou
minimalni hranici pro vybér kryptomén, ktera znemoznuje vybirat menSi Castky.
Samotny proces vybéru je dostate¢né bezpelny. Poplatky za obchodovani jsou
primérné. Zakaznicka podpora je kvalitni a snazi se poskytovat pomoc 24 hodin
denné. Staci vyplnit tiket, na jehoz zakladé je uzivatel v fadech desitek minut
kontaktovan. V pfipadé, Ze je zakaznicka podpora zaneprazdnéna, platforma ma
k dispozici sekci centra podpory, ktera zahrnuje nejCastéjSi otazky a problémy, pro
které jsou poskytnuty srozumitelné postupy, v€etné infografiky. Po strance celkové
uzivatelské privétivosti Ize tuto platformu hodnotit jako lehce nadprimérnou.
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Obr. 4 Uzivatelské prostiedi burzy Bybit v desktopové a mobilni verzi
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Coinbase je oznaCovana za vstupni branu do svéta kryptomén. Platforma je znama
jednoduchym, pfehlednym a vysoce intuitivnim rozhranim, které je vhodné pro
zaCinajici investory do kryptomén. Nabidka kryptomén k obchodovani je primérna,
béznému uZivateli dostacujici. Nabizené funkce vSak jsou omezené. Platforma
umoznuje pouze obchodovani na spotovém trhu. Poplatky za obchodovani jsou ze
vSech srovnavanych burz nejvys$Si. Vyhodou vSak je, ze Coinbase umoziiuje
instantni vklad penéz SEPA platbou bez poplatku. Za vybér kryptomén z burzy jsou
poplatky veskrze pfijatelné, stejné tak za vybér penéz na ucet je ucCtovan
zanedbatelny poplatek 15 centd. Registraéni proces je zbytené komplikovany.
Coinbase kromé prukazl totoZnosti vyzaduje navic vypis z u¢tu. Vyhodnocovaci
algoritmus udaje ¢asto chybné precte dokument a odmitne jej akceptovat, coz Cini
registraCni proces zdlouhavym a nepohodlnym. Vyraznou nevyhodou burzy je
zakaznicka podpora, na kterou se Ize obracet pouze prostfednictvim kontaktniho
formulafe, u néhoZ neni neobvyklé Eekat na odpovéd nékolik tydnu. Zarover béhem
roku 2023 dochazelo k hromadnému ruSeni uctu evropskym uZivateliim bez blizSiho

uvedeni davodu k tomuto kroku. Tato burza dosahuje spiSe podprimérné urovné.
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Obr. 5 Uzivatelské prostiedi burzy Coinbase v desktopové a mobilni verzi
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Gate.io skyta Siroky vybér kryptomén k obchodovani, véetné tokend s nizkou trzni
kapitalizaci. Tyto projekty podporuje i skrze svij marketingovy program ,Startup®,
ve kterém pfi zalistovani zacinajicich projektd burza urcité mnozstvi jejich token(
koupi a nasledné je bezplatné distribuuje uzivatelim. Na platformé Ize obchodovat
na spotovém i derivatovém trhu. Pfestoze platforma nabizi mnoho funkci, zakladni
Poplatkova struktura je pfiméfena. Registrace je prumérné narocna a Ize ji provést
bez obtizi. Vyraznou nevyhodou je nemoznost vkladu a vybéru penéznich
prostfedkU. Burza totiz akceptuje vyhradné kryptomény. Bezpe&nostni mechanismy
spojené s vybérem kryptomén z burzy jsou nejstriktn€jSi ze zkoumanych burz.
Platforma se v minulosti stala obéti kybernetického utoku (Mclntosh, 2019).
V dusledku toho byly jeji zabezpeCovaci protokoly vylepSeny tak, Ze kromé
dvoufaktorového ovéreni a autorizace adres je pozadovano i separatni heslo pro
vybéry, odliSné od hesla k pfihlaseni. Nedostatkem je absence chatu se
zakaznickou podporou Nabizi komunikaci pouze prostfednictvim tiketu, jejichz

vyfeSeni muze trvat dlouho. Jedna se o burzu s niZSi uZivatelskou pfivétivosti.
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Obr. 6 Uzivatelské prostiedi burzy Gate.io v desktopové a mobilni verzi
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KuCoin nabizi tfi urovné registrace, zavislé na mnozZstvi poskytovanych osobnich
udaji. Zakladni droven vyZaduje minimalni udaje bez nutnosti KYC ovéfeni
a umoznuje denni vybéry do 499 dolarl. Druha uroven, s fotografii dokladu, zvySuje
limit na 2000 dolaru a tfeti uroven, zahrnujici fotku uzivatele, umozriuje neomezené
vybéry. Burza se vyznacuje Sirokym vybérem kryptomén a je znama rychlym
kryptomén muize vést k vyS§Sim spreadim. Obchodni poplatky na KuCoin jsou
konkurenceschopné, ale vklady a vybéry mohou byt nakladngjsi, zejména pokud
neni mozny bankovni pfevod kvlli nepodporované bance a je nutné vyuzit sluzeb
tretich stran. Vkladani kryptomén na burzu probiha hladce a proces vybéru je
bezpecny. KuCoin ma vlastni nativni token KCS, ktery nabizi 50 % slevu na
poplatky za obchodovani. Jeho drZzenim |ze sazet na uspéch burzy a spekulovat na
rist ceny tokenu. Ackoliv KuCoin poskytuje mnoho funkci, zakladni spotové
obchodovani neni zcela pfimocaré. Ackoliv burza deklaruje nepretrzitou dostupnost
zakaznické podpory, muze trvat nékolik hodin, nez uzivatel obdrzi reakci. Celkové
Ize konstatovat, Ze kvality této platformy pfekracuji standardni uroven v odvétvi.
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Obr. 7 Uzivatelské prostiedi burzy KuCoin v desktopové a mobilni verzi
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Srovnavaci analyza hodnoti vybrané kryptoménové burzy na zakladé sedmi
kliCovych aspektl reflektujicich celkovou uzivatelskou pfivétivost platforem pro
individualni investory. Binance se umistila na prvni pfi¢ce s celkovym skoére 60/70
bodu (85,7 %). Vysledek vypovida o vysoké kvalité poskytovanych sluzeb. KuCoin
se umistila na druhém misté s 55/70 body (78,6 %), naznadujici silnou pozici v ramci
hodnocenych kategorii. Bybit dosahl tfetiho mista s 54/70 body (77,1 %), coz
ukazuje na konkurenceschopnost v kli€ovych oblastech. Gate.io na ¢tvrtém misté
ziskala 50/70 bodl (71,4 %). Skoére odrazi pfijatelnou uroven urcitymi omezenimi.
Nejhufe hodnocena Coinbase s 46/50 body (65,7 %) vypovida o tom, Ze i pfes svou

popularitu existuje prostor ke zlepSeni tak, aby Iépe vyhovovala potfebam investora.

Tab. 3 Srovndvaci analyza jednotlivych burz

Aspekt Binance Bybit Coinbase Gate.io KuCoin
Registraéni 9 9 7 7 7
proces

Doba 8 9 8 8 9
zpracovani

vkladu

Provadéni 8 7 10 6 7
obchodd

Poplatky 10 5 6 6 8
Vybéry 10 8 7 9 9
kryptomén

a bezpelnost

Funkce 10 9 5 9 9
Zakaznicka 5 7 3 5 6
podpora

Celkovy 60/70 54/70 46/70 50/70 55/70
pocet bodut

Procentualni 85,7 % 771 % 65,7 % 714 % 78,6 %
hodnoceni

Umisténi 1. 3. 5. 4, 2.
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3.3 Dotaznikové Setreni o zkusenostech s investovanim do

kryptomén

Pro ucely realizace tohoto Setfeni byl vytvofen dotaznik, ktery obsahoval 8 az 23

otazek. Pfesny rozsah dotazniku byl variabilni a zavisel na individualni urovni

zkusenosti respondentd s investovanim do kryptomén. Veskeré otazky v dotazniku

byly vyhradné uzavieného typu, coz znamena, Ze respondentim umozniovaly

vybrat pouze jednu &i vice odpovéd ze seznamu predem definovanych moznosti.

Tim bylo dosaZzeno usnadnéni analyzy dat, omezeni subjektivity odpovédi

a zrychleni procesu vypliiovani dotazniku. Dotaznik v plném rozsahu je soucasti

priloh této prace. Jednotlivé otazky obsazZené v dotazniku jsou rozdéleny do

nékolika tematickych sekci a byly formulovany nasledovné:

1.

Demografické udaje — otazky zjistujici vék, pohlavi, nejvy$si dosazené
vzdélani a profesni pozadi respondenty;

Investovani do kryptomén — otazky zjistujici, zda a v jaké mife respondenti
investuji do kryptomén,;

Motivace pro investovani do kryptomén — otazka zkoumaijici hlavni davod
respondentl pro investovani do kryptomén;

aspekt investovani do kryptomén pro respondenty;

Percepce rizika a oCekavany vynos — otazka analyzujici, jak jsou respondenti
averzni vuci riziku a jaké o€ekavaji vynosy z investic do kryptomén;
Platformy k investovani do kryptomén — otazky zjistujici platformu, kterou
respondenti nejCastéji k investovani do kryptomén pouZzivaji;

Hodnoceni pouzivané platformy - otazky vyzadujici respondentovo
hodnoceni nejpouzivangjsi platformy z hlediska sedmi kli¢ovych aspektq;
ZkuSenosti s investovanim — otazka zkoumajici, zda maji respondenti
zkuSenosti s jinymi typy investic mimo kryptomény a doptavajici se na
jednotlivé tfidy investicnich aktiv;

Zdroje informaci — otazka zkoumajici zdroj, ze kterého respondenti ziskavaji

vétsinu informaci pro investi¢ni rozhodovani;

10.Pfedpovédi a oCekavani pro trh s kryptoménami — otazka zjistujici, jaka jsou

oCekavani respondentd ohledné sentimentu a vyvoje trhu s kryptoménami

v obdobi nasledujicich dvou let.
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3.4 Sbeér dat

Proces sbéru dat probihal od 29. do 30. prosince 2023 za pouziti online nastroje
k tvorbé dotazniki Google Forms. Pfi vybéru respondentl byla aplikovano metoda
nahodného vybéru neboli convenience sampling. Jedna se o pfistup, kdy jsou za
uCastniky vyzkumu vybirani nejsnaze dostupni jedinci, ochotni zucCastnit se
vyzkumu. Ackoli tato metoda obvykle nezaruCuje reprezentativnost vzorku vuci
celkové populaci, v kontextu tohoto konkrétniho vyzkumu byla povazovana za
vhodnou. Cilem bylo osloveni jedinct aktivné investujicich do kryptomén. Pro
efektivni osloveni cilové skupiny byl kontaktovan Mgr. Jakub Vejmola, tvirce
videoobsahu o kryptoménach publikujici pod pseudonymem ,Bitcoinovej kanal® na
platformé YouTube, s prosbou o sdileni dotazniku na socialni siti X (dfive Twitter),
kde ma tvurce rozsahlou zakladnu sledujicich. Tato strategie se ukazala byt vysoce
ucinnou. Bylo docileno ziskani 310 vyplnénych dotaznik( béhem obdobi dvou dna.

3.5 Struktura Setreni

Struktura dotaznikového Setfeni, které je soucasti empirického vyzkumu, je peclivé
navrzena tak, aby poskytla komplexni pfehled o chovani a postojich respondentd
v oblasti investovani, s dirazem na kryptomény. V uvodni &asti jsou sbirany
zakladni demografické informace respondentll. Zahrnuty jsou otazky ohledné
pohlavi, vékového rozloZeni, nejvy$Siho dosazeného vzdélani a profesniho pozadi
ucastnikd vyzkumu. Tyto informace jsou klicové pro pochopeni kontextu, v némz
respondenti €ini sva investicni rozhodnuti. Nasleduje ¢ast zaméfena na investice.
Nejprve jsou identifikovani respondenti investujici do kryptomén a ti, ktefi do nich
vubec neinvestuji. Na zakladé této klasifikace jsou poté pfifazeny specifické otazky
vhodné pro jednotlivé skupiny. U investort do kryptomén jsou zjiStovany informace
o dobé, po kterou se investovani vénuji, procentualnim zastoupeni kryptomén
v jejich portfoliu, ddvodech pro investovani a jejich vnimani rizika a vynosu. DalSi
Cast dotazniku se soustfeduje na platformy pro obchodovani s kryptoménami.
Respondenti jsou vyzvani k hodnoceni uZivatelské privétivosti téchto platforem
podle vybranych kli€ovych kritérii, coz poskytuje cenny vhled do jejich uzivatelskych
preferenci a zkuSenosti. V zavérecné Casti dotazniku je také zkoumano, jaky vyvoj
na trzich s kryptoménami respondenti pfedpovidaji pro nadchazejici roky. Tato
sekce poskytuje cenny vhled do jejich predikci a o€ekavani, coz pfispiva k lepSimu

pochopeni jejich dlouhodobych investi¢nich strategii a perspektiv.
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Prvni otazka provadéného dotazniku se zaméfovala na zjiStovani pohlavi

respondenttl. Respondenti méli na vybé&r z moznosti: Muz, Zena, Jiné/nechci uvést.
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Obr. 8 Pohlavi respondentti

Dotaznik byl vyplnén 310 ucastniky. Z toho 297 muzi (95,8 %), 11 Zzenami (3,5 %)

a 2 ucastniky, ktefi zvolili moznost ,Jiné/nechci uvést své pohlavi“ (0,6 %).

Druha otazka zkoumala vékové rozlozeni respondentl. Bylo mozné zvolit z Sesti
vékovych kategorii: Do 20 let, 20-29 let, 30-39 let, 40-49 let, 50-59 let, 60 a vice let.

Pocet respondentll
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Obr. 9 Vékové rozloZzeni respondenti
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Nejvétsi zastoupeni podle véku maji respondenti ve vékové skupiné 30-39 let, ktefi
tvofi 38,7 % ucastnikd. Druha nejpocetnéjsi skupina, 20-29 let, prfedstavuje 32,6 %.
Skupina 40-49 let ma 19 % respondentt. MladSi generace reprezentovana skupinou
pod 20 let tvofi 5,8 %. V kategorii 50-59 let je to 2,9 % a nejmensi zastoupeni ze
vSech ma skupina 60 a vice let s pfiblizné 1 % respondenta.

Treti otazka dotazniku zkoumala nejvyS$Si dosazenou Uuroveri vzdélani
respondentl. Bylo mozné zvolit ze &ty moznosti: Zakladni Skola, Stfedni Skola,

Vysoka Skola (bakalafsky stuper) a Vysoka Skola (magistersky stupen a vyssi).
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Obr. 10 Vzdélani respondentt

Ukazalo se, Ze nejCetng&jSi skupinu tvofi 157 respondentl se stfedoSkolskym
vzdélanim, coz je 50,6 % z celkového poctu ucastnikd. S magisterskym a vy$Sim
vysokoSkolskym vzdélanim se identifikovalo 95 osob, coz pFedstavuje 30,6 %.
DalSich 47 respondentl (15,2 %) dosahlo bakalarského stupné vysokoSkolského

vzdélani a 11 u€astnikd Setfeni (3,5 %) ma zakladni vzdélani.

Ugelem é&tvrté otazky dotazniku bylo zjistit profesni pozadi respondentti. Nabizeno
se nasledujicich pét mozZnosti odpovédi: Zaméstnanec, Podnikatel, Student,

V duchodu/nepracujici, Na matefské/rodi¢ovské dovolené.
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Profesni pozadi
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Obr. 11 Profesni pozadi respondenti

Graf zobrazuje, Ze vétSinu respondentl tvofi zaméstnanci (169 osob, resp. 54,5 %),
nasleduji podnikatelé (73, 23,5 %), studenti (57, 18,4 %), dlchodci/nepracuijici (10,

3,2 %) a na matefské/rodi¢ovské dovolené (1 osoba, 0,3 %).

Pata otazka zjiStuje, zda a jak dlouho se respondenti vénuji investovani do
kryptomén. Bylo mozné odpovidat nasledovné: Dosud jsem do kryptomén
neinvestoval/a, Méné nez 1 rok, 1-2 roky, 3-5 let, Vice nez 5 let.

Jak dlouho se vénujete investovani do kryptomén?
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Obr. 12 Doba investovani do kryptomén
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VétSina ucastnikd se vénuje kryptoménovému investovani mezi 3 a 5 lety. Tuto
moznost zvolilo 186 respondentu (60 %). DalSich 63 dotazovanych odpovédélo, Ze
do kryptomén investuji 1-2 roky. Treti nejvétSi skupinou ditajici 53 respondentl
(17,1 %) tvofi ti, kdo do kryptomén investuji vice nez 5 let. Méné nez jeden 1 rok
pak do kryptomén investuje 5 respondentl (1,6 %) a vabec do nich neinvestuji
3 ucastnici tohoto dotaznikového Setfeni (1 %).

Sesta otazka byla uréena t&m, ktefi v predchozi otazce uvedli, Ze do kryptomén
vubec neinvestuji. Doptavala se, jak je pravdépodobné, Ze tito respondenti zacnou
investovat do kryptomén v pfistich dvou letech (2024 a 2025). Bylo mozné zvolit
z nasledujicich moznosti: Velmi pravdépodobné, SpiSe pravdépodobné, Spise
nepravdépodobné, Velmi nepravdépodobné.

Jak je pravdépodobné, Ze zacnete investovat do kryptomén v pfistich dvou letech?
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Obr. 13 Oc¢ekdvana pravdépodobnost budouciho investovani do kryptomén

Ze 3 respondentll, ktefi prozradili, Ze do kryptomén vabec neinvestuji, zaroven
uvedli miru pravdépodobnosti toho, Zze do nich v nasledujicich dvou letech
investovat za¢nou. Za velmi pravdépodobnou tuto moznost povazuji 2 respondenti

(66,7 %) a za spiSe pravdépodobnou ji poklada 1 respondent (33,3 %).
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Sedma otazka se tykala podilu investic do kryptomén na portfoliu respondentt,
ktefi investuji do kryptomén. Nabizené kategorie odpovédi zahrnovaly: Do 5 %
portfolia, 6 % - 10 %, 11 % - 25 %, 26 % - 50 %, 51 % - 75 %, 76 % - 100 % (Investu;ji
témérF vyhradné do kryptomén).

Jakou procentualni ¢ast Vaseho portfolia tvori investice do kryptomén?
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Obr. 14 Procentudlni zastoupeni kryptomén v portfoliu

Z 307 respondentu, ktefi investuji do kryptomén, téméF vyhradné do kryptomén
investuje 84 osob (27,4 %). Stejny pocCet respondenti (84) také uvedl, Ze
kryptomény tvofi mezi 51 % a 75 % svého portfolia. Oproti tomu dalSich 51
dotazovanych (16,6 %) ma kryptomény v portfoliu v rozmezi od 26 % do 50 %. U 42
respondentt (13,7 %) tvofi kryptomény 11 % az 25 % portfolia, zatimco u 26
respondentl (8,5 %) jsou kryptomény zastoupeny do 5 % portfolia. Pouze 20

respondentl (6,5 %) investuje 6 % az 10 % svého portfolia do kryptomén.

Osma otazka zkoumala hlavni duvody, pro¢ respondenti investuji do kryptomén.
Nabizela jim nékolik shrnujicich kategorii odpovédi: Diverzifikace investi¢niho
portfolia, Spekulace na rlst ceny, Zajem o blockchainovou technologii, Doporuceni
od pratel €i rodiny, Vliv médii.
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Co bylo hlavnim divodem vasi investice do kryptomén?
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Obr. 15 Hlavni divody investovdni do kryptomén

Nejvice respondentl (140 resp. 45,6 %) do kryptomén investuje v ramci spekulace
na rast ceny, 93 respondentl (30,3 %) kvuli zajmu o blockchainovou technologii, 58
osob (18,9 %) za ucCelem diverzifikace portfolia a 13 dotazovanych (4,2 %) na
zakladé doporuceni od pratel a rodiny. Kvali vlivu médii pak 3 osoby (1 %).

Vigwviivs

tyto moznosti: Cena a trzni trendy, Technologie a inovace, Regulacni prostredi,

Doporuceni od ostatnich investoru, Stabilita a bezpe€nost, Jiné.
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PfevaZujicim aspektem byla odpovéd Technologie a inovace, kterou zvolilo 107
respondentl (34,9 %). Na druhém misté skoncila moznost Cena a trzni trendy, ktera
byla vybrana 92 osobami (30 %). Nasledné Stabilita a bezpe€nost 67 respondenty
(21,8 %). K moznosti Jiné se pfiklanélo 23 respondentl (7,5 %). Na poslednich dvou
mistech skoncila mozZnost Regulacni prostiedi (13 osob a 4,2 %) a Doporuceni od

ostatnich investoru (5 dotazovanych a 1,6 %).

Desata otazka zkoumala percepci rizika. Spocivala v hodnoceni tolerance
respondentl Kk riziku pfi investovani do kryptomén. MoZnosti hodnoceni tolerance
zahrnovaly: Velmi nizka, Nizka, Stfedni, Vysoka, Velmi vysoka.

Tolerance k riziku pri investovani do kryptomén
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Obr. 17 Tolerance k riziku pfFi investovani do kryptomén

Nejvice respondentt (110 osob resp. 35,8 %) oznacilo svou toleranci k riziku jako
'Vysokd', 87 osob (28,3 %) zvolilo 'Stfedni'. 'Velmi vysoka' byla volbou 73
respondentl (23,8 %), 'Nizka' zvolilo 24 (7,8 %) respondentl a 13 (4,2 %)

respondentt oznacilo svou toleranci jako "Velmi nizka'.
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Jedenacta otazka se zabyvala tématem oCekavané vynosnosti. Zkoumala, jaké
respondenti oCekavaji vynosy z investic do kryptomén. Nabizeny byly tyto moznosti:
Nizké (do 10 % ro¢né), Stiedni (11 % - 20 % ro¢né), Vysoké (21 % - 40 % rocné),
Velmi vysokeé (vice nez 40 % rocné).

Ocekavané vynosy z investic do kryptomén
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Obr. 18 Oc¢ekdvana vynosnost investic do kryptomén

Nejcastéji odpovédi byla moznost Stiedni (11 % - 20 % rocné), kterou zvolilo 112
respondentl (36,5 %). Druhou nejCastéjSi odpovédi byla Vysoké (21 % - 40 %
ro¢né), kterou oznacilo 86 osob (28 %). Tésné poté nasledovala odpovéd Velmi
vysoké (vice nez 40 % ro€né), coz vybralo 84 respondentd (37,4 %). Nejméné
Castou odpovédi byla moznost Nizké (do 10 % ro¢né). K té se priklanélo pouze 25
dotazovanych (8,1 %).
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Platformy pouzivané k investovani do kryptomén a jejich hodnoceni

Nasledujici sekce je kliCovou Casti tohoto dotaznikoveho Setfeni, ktera se soustredi
na zkoumani konkrétnich kryptoménovych obchodnich platforem. Tato sekce
zZjistuje, které platformy jsou mezi respondenty nej¢astéji vyuzivany pro investovani
do kryptomén a nasledné zkouma, jak respondenti hodnoti uzivatelskou pfivétivost
téchto platforem v ramci stanovenych dulezitych aspektu.

Dvanacta otazka nejdiive zkoumala preferované platformy. Bylo zjiStovano, kterou
platformu respondenti nejCastéji pouzivaji k nakupu kryptomén. Nabizenymi
polozkami byly tyto: Binance, Bybit, Coinbase, Gate.io, KuCoin, OKX, Kraken,
Huobi, Gemini, eToro, Revolut, Decentralizované burzy (Uniswap apod.), Jiné.

Preferované platformy pro investovani do kryptomén
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Obr. 19 Preferované platformy k investovani do kryptomén

VétsSina respondentd uvedla, Ze pro své investice do kryptomén pouzivaji jinou
platformu nez ty, které byly nabidnuty v dotazniku. Moznost Jiné zvolilo 154
respondentl (50,2 %). Na druhém misté skoncila burza Coinbase, jejiz platformu
primarné vyuziva 76 ucastnik(. Nasledovala burza Binance s 37 dotazovanymi
(12,1 %). Kategorii Decentralizované platformy zvolilo 24 osob (7,8 %). Nejméné
respondentl pak k nakupu kryptomén pouziva platformy Revolut (5 osob a 1,6 %),
Kraken (5 osob a 1,6 %), eToro (3 osoby a 1 %) a Bybit (3 respondentd a 1 %).
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Vicekriterialni analyza platforem je druhou Casti sekce. V reakci na hodnoceni
primarné pouZzivanych kryptomé&novych investi¢nich platforem byly kladeny otazky
ohledné uZivatelské spokojenosti s jednotlivymi platformami. Tyto otazky byly
urCeny ucastnikm, ktefi jako svou nejCastéji vyuzivanou platformu vybrali jednu
z konkrétnich moznosti: Binance, Bybit, Coinbase, Gate.io, KuCoin, OKX, Kraken,
Huobi, Gemini, eToro, Revolut. Moznosti "Jiné" a "Decentralizované burzy" nebyly
v ramci tohoto typu dotaznikového Setfeni podrobné zkoumany z ddvodu jejich
vyrazné komplexity, Casové narocCnosti a obtiznosti zaClenéni do struktury
uzavfenych otazek. Setfeni bylo navrzeno tak, aby umozZnilo jasné a strukturované

odpovédi, coz ztéZuje detailni zkoumani téchto nekonkrétnich typu odpovédi.

Nasledujici sada otazek 13 az 19 se tykala vicekriterialniho hodnoceni platformy,
kterou respondenti oznacili jako svou nejCastéji vyuzivanou. Cilem této casti
dotazniku je ziskat od respondenti komplexni hodnoceni uzivatelské privétivosti

vybranych platforem na zakladé sedmi sledovanych kritérii:

Slozitost registracniho procesu;

Rychlost zpracovani vkladu prostfedku;

Efektivita provadéni obchodnich transakci;

VysSe uctovanych poplatkd;

Vybér kryptomén mimo burzu a souvisejici bezpe€nostni mechanismy;

Dostupnost jednotlivych funkci;

N oo s 0=

Kvalita zakaznické podpory.

Podrobnéjsi popis hodnoticiho schéma uvedenych kritérii je pfedstaven na zacatku
praktické ¢asti této diplomové prace. Hodnoceni jednotlivych kritérii bylo provadéno
pomoci desetibodoveé stupnice, ktera byla respondentiim pfi kazdé otazce podrobné
vysvétlena. Hodnota 10 reprezentovala mimoradnou spokojenost s danym faktorem
u hodnocené platformy. Hodnota 0 naopak vyjadfovala silnou nespokojenost.

V posledni casti této sekce vyzkumu byly celkové vysledky vyhodnoceny
a porovnany, na zakladé €ehoz probéhla komparace a byla vybrana platforma
dosahujici nejlepsiho celkového umisténi napfi¢ sledovanymi kritérii. VSechny
platformy poté byly pfehledné prezentovany a graficky porovnany. Zarover je tfeba
poznamenat, Ze z dlvodu vyrazné vyssiho poctu hodnotitelt platforem Binance

a Coinbase v nékterych grafech doslo k jejich vizualni separaci Cervenou vertikalou.
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Trinacta otazka spocivala v hodnoceni nej¢astéji pouzivanych platforem z hlediska

prvniho kritéria, kterym je sloZitost registracniho procesu. Byla pouzita vysvétlena

stupnice 0-10 (0 = velmi sloZity a neintuitivni, 10 = velmi jednoduchy a intuitivni).

Priimérné hodnoceni sloZitosti (0-10)

Slozitost registracniho procesu

Platforma

Obr. 20 SlozZitost registracniho procesu

Cervena vertikala oddélujici platformy Coinbase a Binance implikuje asymetrické

rozlozeni poctu respondentd. Z davodu disproporéné vyssiho zastoupeni uzivateld,

kterymi byly tyto platformy hodnoceny, mohou vysledky Setfeni podléhat zkresleni.

NiZe jsou k dispozici primérna hodnoceni slozitosti registraéniho procesu pro

kaZzdou z vybranych platforem, spolu s poctem respondentd, ktefi je hodnotili.

o 0bdb -~

6.

Bybit — primérné hodnoceni 8,67 (3 respondenti);
eToro — primérné hodnoceni 8,33 (3 respondenti);
Revolut — primérné hodnoceni 8,2 (5 respondentu);
Kraken — primérné hodnoceni 7,6 (5 respondentu);
Coinbase — primérné hodnoceni 7,22 (76 respondent);

Binance — primérné hodnoceni 7,03 (37 respondentu).

Platforma Bybit se na zakladé primérného hodnoceni respondentd umistila prvni,

nasledovana platformou eToro na druhém misté a Revolutem na tfetim misté.

Kraken skoncil ¢tvrty, na patém misté je Coinbase a na posledni pfi¢ce Binance.
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Ctrnacta otazka byla zaméfena na hodnoceni obchodnich platforem z hlediska
rychlosti zpracovani vkladl finan¢nich prostfedkd. Respondenti byli pozadani, aby
vyuzili vysvétlenou stupnici od 0 do 10, kde hodnota 0 oznacCovala velmi pomalé
zpracovani vkladu a hodnota 10 indikovala velmi rychlé zpracovani.

Rychlost zpracovéani vkladu prostredkd
10

Priimérné hodnoceni (0-10)

Revolut Bybit eToro Kraken Coinbase Binance
Platferma

Obr. 21 Rychlost zpracovani vkladu

Zde jsou k dispozici primérna hodnoceni rychlosti zpracovani vkladl v pfipadé
vybranych platforem, spolu s po¢tem respondent, kterymi byl aspekt hodnocen:

Revolut — primérné hodnoceni 9,6 (5 respondentu);
Bybit — primérné hodnoceni 9,33 (3 respondenti);
eToro — primérné hodnoceni 9,33 (3 respondenti);
Kraken — primérné hodnoceni 8,8 (5 respondentu);
Coinbase — primérné hodnoceni 7,99 (76 respondenta);

2

Binance — primérné hodnoceni 7,73 (37 respondentu).

Ze ziskanych dat lze zjistit, jak platformy obstdly v hodnoceni respondentd
z hlediska rychlosti zpracovani vklada. Prvni pficku obsadila platforma Revolut,
nasledovana platformou Bybit. Tfeti pozici zaujala platforma eToro. Kraken se
umistil na &tvrtém misté. Na patém misté je Coinbase a na poslednim misté
Binance. Toto pofadi je vysledkem primérného hodnoceni vSech respondentu, ktefi
hodnotili rychlost zpracovani vkladd na téchto burzach z hlediska svych
uzivatelskych zkusSenosti.
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Patnacta otazka predstavovala hodnoceni efektivity provadéni obchodnich

transakci na hodnocenych obchodnich platformach. Respondenti byli vyzvani, aby

na stupnici od 0 (velmi neefektivni) do 10 (velmi efektivni) vyjadfili, jak efektivné

mohou na svych platformach realizovat obchodni transakce.

Priimérné hodnoceni (0-10)

Efektivita provadéni obchodnich transakci

Bybit Kraken Revolut eToro Binance Coinbase
Platferma

Obr. 22 Efektivita provadéni obchodnich transakci

Zde jsou prezentovana prumeérna hodnoceni rychlosti zpracovani vkladl na

vybranych platformach, spolu s poctem respondentu, ktefi tento aspekt hodnotili:

o o=

6.

Bybit — primérné hodnoceni 9,0 (3 respondenti);
Kraken — primérné hodnoceni 8,0 (5 respondentu);
Revolut — primérné hodnoceni 8,4 (5 respondenti);
eToro — primérné hodnoceni 8,33 (3 respondenti);
Binance — primérné hodnoceni 8,16 (37 respondentu);
Coinbase — primérné hodnoceni 8,0 (76 respondentq).

Ziskana data nam ukazuji, jak jednotlivé platformy uspély ve hodnoceni efektivity

provadéni obchodnich transakci pohledem respondentu. Nejlépe obstala platforma

Bybit, nasledovana platformou Kraken. Treti pficku zaujala platforma Revolut,

zatimco eToro se umistilo na Ctvrtéem misté. Na patém misté je Binance a na

poslednim misté Coinbase. Toto pofadi vychazi z agregovaného hodnoceni vSech

respondent, ktefi posuzovali efektivitu provadéni obchodnich transakci.
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Sestnacta otazka sméfovala k hodnoceni vySe udtovanych poplatki na
jednotlivych obchodnich platformach. Respondenti byli pozadani, aby s pouzitim
0 (velmi vysoké poplatky) az 10 (velmi nizké poplatky) sdélili, jakym zplsobem

vnimaji vysi uctovanych poplatkd na pouzivané platformé.

Vyse Ucétovanych poplatkd

Primémé hodnoceni (0-10)

Kraken Binance eToro Revolut Coinbase Bybit
Platforma

Obr. 23 Vyse uctovanych poplatki

NiZe jsou uvedena primérna hodnoceni vySe poplatki uétovanych vybranymi

platformami a pocet respondentll hodnoticich toto kritérium:

Kraken — primérné hodnoceni 8,60 (5 respondentu);
Binance — primérné hodnoceni 6,78 (37 respondentu);
eToro — primérné hodnoceni 6,67 (3 respondenti);
Revolut — primérné hodnoceni 6,4 (5 respondentu);
Coinbase — primérné hodnoceni 5,88 (76 respondentu);

2

Bybit— primérné hodnoceni 5,33 (3 respondenti).

Uvedené vysledky prozrazuji, jak jsou tyto platformy respondenty vnimany
z hlediska vy$e uctovanych poplatku. Platforma Kraken si vybudovala prvni misto,
nasledovana platformou Binance na druhém misté. Treti pozici obsadila platforma
eToro, zatimco Revolut se umistil na &tvrtém misté. Coinbase se umistilo na patém
misté a na poslednim misté je Bybit. Zminéné pofadi je vysledkem primeérného

hodnoceni vSech respondentu, jimiz byla hodnocena poplatkova struktura burz.
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Sedmnacta otazka byla zaméfena na hodnoceni procesu vybéru kryptomén mimo
prostfedi burzy a souvisejicich bezpecnostnich mechanisml. Respondenti byl
pozadani o pfifazeni hodnoceni na stupnici od 0 (velmi komplikovany proces
s nedostateCnymi bezpeénostnimi mechanismy) do 10 (jednoduchy a intuitivni
proces s vynikajicimi bezpe¢nostnimi mechanismy) k vyjadfeni svého pohledu na

procesem vybéru kryptomén mimo platformu a souvisejici bezpe€nostni opatfeni.

Proces vybéru kryptomén mimo burzu a bezpecnost mechanismy

Priimémé hodnoceni (0-10)

Kraken eToro Binance Bybit Coinbase Revolut
Platforma

Obr. 24 Vybér kryptomén z burzy a bezpecnostni mechanismy

NiZe je k dispozici primérné hodnoceni procesu vybéru kryptomén z burz véetné

souvisejicich bezpe€nostnich mechanismu pro kazdou z posuzovanych platforem:

Kraken — primérné hodnoceni 9,0 (5 respondentu);
eToro — primérné hodnoceni 7,67 (3 respondenti);
Binance — primérné hodnoceni 7,14 (37 respondentu);
Bybit — primérné hodnoceni 7,0 (3 respondenti);
Coinbase — primérné hodnoceni 6,86 (76 respondent);

2

Revolut — primérné hodnoceni 6,0 (5 respondentu).

Z téchto dat je patrné, jak si platformy vedou z hlediska procesu vybéru kryptomén
mimo rozhrani burzy a spojenych bezpecnostnich protokoll. Platforma Kraken se
umistila prvni, druhou je platforma eToro. Tfeti misto zaujala Binance. Bybit se
umistilo ¢tvrté, na patém misté je Coinbase a na poslednim misté Revolut. Pofadi

reprezentuje prumeérny vysledek ziskany uZivatelskym hodnocenim tohoto aspektu.
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Osmnacta otazka se tykala hodnoceni dostupnosti jednotlivych funkci na
zkoumanych obchodnich platformach. Respondenti mohli hodnotit dostupnost
funkci, které tyto platformy nabizeji, na stupnici od 0 (velmi omezena dostupnost)
do 10 (Siroka dostupnost vSech funkci).

Dostupnost jednotlivych funkci

Priimérné hodnocenf (0-10)

Bybit Kraken Binance Revolut eToro Coinbase
Platferma

Obr. 25 Dostupnost jednotlivych funkci

Graf znazorfiuje primérna hodnoceni dostupnosti jednotlivych funkci na vybranych

platformach. NiZe jsou uvedeny vysledky spolu s po¢tem respondentu:

Bybit — primérné hodnoceni 9,67 (3 respondenti);
Kraken — primérné hodnoceni 8,6 (5 respondentu);
Binance — primérné hodnoceni 7,81 (37 respondentu);
Revolut — primérné hodnoceni 7,8 (5 respondentu);
eToro — primérné hodnoceni 7,33 (3 respondenti);

2

Coinbase — primérné hodnoceni 7,2 (76 respondentl).

Ze ziskanych dat se |ze dozvédét, jak platformy obstaly v hodnoceni respondentl
z hlediska dostupnosti jednotlivych funkci. Prvni pficku obsadila platforma Bybit,
nasledovana platformou Kraken. Tfeti pozici zaujala platforma Binance. Revolut se
umistil na ¢tvrtém misté. Na patém misté je eToro a na poslednim misté Coinbase.
Toto poradi je vysledkem primérného hodnoceni vSech respondentu, ktefi hodnotili
aspekt dostupnosti jednotlivych funkci na téchto burzach.
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Devatenacta otazka byla posledni otazkou hodnotici jednotliva kritéria platforem.
Spocivala v hodnoceni kvality zakaznické podpory na zkoumanych obchodnich
platformach. Respondenti byli pozadani o ohodnoceni kvality zakaznické podpory
na stupnici od 0 (velmi nizka kvalita) do 10 (velmi vysoka kvalita).

Kvalita zékaznické podpory

Primérné hodnoceni (0-10)

eToro Kraken Bybit Coinbase Binance Revolut
Platferma

Obr. 26 Kvalita zakaznické podpory

Zde jsou k dispozici prumérna hodnoceni kvality zédkaznické podpory vybranych
platforem, spolu s po¢tem respondentd, kterymi byl tento aspekt hodnocen:

eToro — primérné hodnoceni 9,0 (3 respondenti);
Kraken — primérné hodnoceni 8,6 (5 respondentu);
Bybit — primérné hodnoceni 7,33 (3 respondenti);
Coinbase — primérné hodnoceni 5,95 (76 respondenta);
Binance — primérné hodnoceni 5,51 (37 respondentu);

2

Revolut — primérné hodnoceni 5,2 (5 respondentu).

Ze ziskanych dat |ze zjistit, jak jsou platformy vnimany v kontextu kvality zakaznické
podpory. Na prvni pfi€ce se nachazi platforma eToro. Druha pozice nalezi platformé
Kraken. Na tfetim misté se nachazi platforma Bybit. Coinbase se umistilo na ¢tvrtém
misté. Na patém misté je Binance a na poslednim misté Revolut. Uvadéné poradi
je vysledkem pramérného hodnoceni vSech respondentu, které bylo udéleno
v ramci posouzeni kvality zakaznické podpory na téchto platformach.
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Na zakladé dat ziskanych béhem hodnoceni jednotlivych kritérii Ize provést celkové
vyhodnoceni uzivatelské pfivétivosti. Toto vyhodnoceni je nasledné prezentovano
v grafické podobé, ktera tyto burzy sefadi od nejlépe hodnocenych po nejhire
hodnocené. Prislusny graf celkové spokojenosti je k vidéni nizZe:

Celkova spokojenost napri¢ vSemi kritérii
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Obr. 27 Celkova spokojenost napric kritérii

Pro kazdou burzu byly pramérné hodnoty téchto kritérii agregovany do jednoho
souhrnného pramérného skoére, které reprezentuje celkové hodnoceni uzivatelské

privétivosti platformy. Vysledky jsou nasleduijici:

Kraken — primérné hodnoceni 8,57/10;
eToro — primérné hodnoceni 8,1/10;
Bybit — primérné hodnoceni 8,05/10;
Revolut — primérné hodnoceni 7,37/10;

Binance — primérné hodnoceni 7,17/10;

I

Coinbase — primérné hodnoceni 7,01/10.

Tato Cisla poskytuji kvantitativni pfehled o tom, jak jsou jednotlivé platformy
vnimany jejich uZivateli. Vysledky ukazuji, Ze platforma Kraken byla hodnocena
nejvy§sim celkovym primérem, coZ naznaCuje vysokou miru uzZivatelské
spokojenosti ve vSech hodnocenych oblastech. Naopak Coinbase, pfestoze se
jedna o popularni a Siroce pouzivanou platforma, ziskala nizsi celkové pramérné

hodnoceni, coZ naznacuje existenci oblasti pro potencialni zlepsSeni jejich sluZeb.
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Posledni ¢ast dotaznikového Setfeni byla vénovana obecnéjSim otazkam
tykajicim se investi¢nich zkuSenosti respondentu. Tato tfeti sekce obsahovala
Siroké spektrum dotazll, které se zaméfovaly na zjiSténi riznych aspektl
investiCniho chovani a preferenci. Respondenti byli dotazovani na typy aktiv, do
kterych jiz investovali, coZz umoznilo ziskat pfehled o jejich mozném portfoliu
a rozmanitosti investi¢niho pfistupu. Dal$i otazky se soustiedily na zdroje informaci,
které respondenti vyuZivaji pro sva investi¢ni rozhodnuti, coZ poskytlo nahled na
jejich informacni chovani a preference v oblasti ziskavani investi¢nich rad
a novinek. Kromé toho byla zafazena otazka tykajici se oCekavani vyvoje trhu
v nadchazejicim obdobi. Tato otazka méla za cil zjistit, jak respondenti vnimaji
budouci sméfovani trhu s kryptoménami, coz je kliCovy ukazatel jejich investi¢niho

sentimentu a potencialniho planovani.

Dvacata otazka zkoumala, zda maji respondenti zkuSenosti také s jinymi typy

investic. Na tuto otazku méli odpovédét binarné, tedy pouze Ano nebo Ne.

Zku$enosti s jinymi typy investic
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Obr. 28 Zkusenosti s jinymi typy investic

Z prizkumu vyplyva, Ze prevazna vétSina respondentd (278, resp. 89,7 %) ma
kromé kryptomén také zkuSenosti s jinymi typy investic. Pouze 32 dotazovanych

(10,3 %) uvedlo, Ze Zadné zkuSenosti s jinymi investiénimi formami nema.
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Dvacata otazka pak blize zjiStovala, jaké jsou konkrétni investiCni zkuSenosti
respondentU. Byla jim poloZzena otazka s moznosti vybéru vice odpovédi, kde mohli
zvolit tfidy investicnich aktiv, se nimiz maji zkuSenost. Na vybér byly tyto polozky:
Akcie, Dluhopisy, ETF, Nemovitosti, Drahé kovy, Jiné.
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Obr. 29 Zkusenosti s riznymi investi¢nimi aktivy

Nejvice ucastnikl Setfeni odpovédélo, Ze ma zkuSenosti s investovanim do akcii.
Tuto odpovéd zvolilo celkem 231 respondentd (83,1 %). Druhou nejcastgjSi
odpovédi jsou ETF neboli burzovné obchodované fondy, o kterych ma aktivni
povédomi 174 respondentll (62,6 %). Treti nejhojnéji zastoupena kategorie jsou
drahé kovy, se kterymi ma zkuSenosti 101 respondentt (36,3 %). Dal$i v pofadi jsou
nemovitosti, s nimiz ma zkusenosti 97 respondentu (34,9 %). Do dluhopisl investuje
pouze 55 respondentl (19,8 %). Nejméné Castou odpovédi je mozZnost Jiné, kam
mohou spadat veskeré ostatni nespecifikované druhy investic. Tuto odpovéd zvolilo
51 respondentl (18,3 %).
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Dvacata prvni otazka méla za cil objasnit, odkud respondenti ziskavaji vétsinu
informaci pro investi¢ni rozhodovani. Byly jim nabidnuty moznosti v podobé
nasledujicich zdroju informaci: Klasicka média, Socialni sité, Specializované
finanéni zpravodajské weby, Finanéni poradci €i analytici, Pfatelé a rodina, Vlastni

vyzkum a analyza, Jiné.

Zdroje informaci k investi¢nimu rozhodovani
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Obr. 30 Zdroje informaci k investi¢nimu rozhodovani

Ukazalo se, Ze majoritni Cast dotazovanych cCerpa informace k rozhodovani
o investicich ze socialnich siti. Tuto moznost zvolilo 141 osob (50,7 %). Druhou
nejCastéjSi odpovédi byl Viastni vyzkum a analyza, ktera byla oznalena 75
respondenty (27 %). Specializované finan¢ni zpravodajské weby jsou hlavnim
zdrojem investi¢nich informaci 39 respondentt (14 %). Finan¢ni poradci a analytici
jsou preferovani 7 osobami (2,5 %). Stejny pocet respondentll pak zvolil moznost
Pratelé a rodina (7 osob, resp. 25 %). Klasicka média jako zdroj informaci vyuZiva
pouze 5 respondentu (1,8 %). Zbylou moznost Jiné vybrali 4 respondenti (1,4 %).
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Dvacata druha otazka, ktera zaroven uzavirala dotaznikové Setfeni, se zabyvala
oCekavanim respondentl ohledné sentimentu a vyvoje trhu s kryptoménami
v nasledujicich dvou letech (2024 a 2025). Poskytnuty byly nasledujici moznosti:
Velmi optimistické — ofekavam vyznamny rast, Mirné optimistické — oCekavam
mirny rust, Neutralni — ne¢ekam vyznamné zmény, Mirné pesimistické — o¢ekavam
mirny pokles, Velmi pesimistické — oekavam vyznamny pokles.

Ocekavani ohledné sentimentu a vyvoje trhu s kryptoménami v letech 2024 a 2025
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Obr. 31 Sentiment a ocekadvani budouciho vyvoje kryptoménového trhu

Z vysledku posledni otazky dotazniku vyplyva, Ze 175 respondentd (56,5 %) sdili
velmi optimisticka oCekavani ohledné budouciho vyvoje trhu s kryptoménami
a v letech 2024 a 2025 oCekava vyznamny rist. DalSich 100 respondentt (32,3 %)
oCekava v tomto obdobi mirny rist. Neutralni postoj bez o€ekavani vyraznych zmén
zastava 24 ucastnikd vyzkumu (7,7 %). Mirny pokles pfedpoklada 7 osob (2,3 %),
zatimco vyznamny pokles trhu o€ekavaji pouze 4 respondenti (1,3 %).
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3.6 Diskuze vysledki

Provedeny vyzkum zaloZeny na kombinaci kvalitativnich a kvantitativnich metod
poskytl dilezité poznatky o typickych vzorcich chovani a preferencich investor na
kryptoménoveho trhu. Detailni kvalitativni analyza péti pfednich burz ukazala, Ze
burza Binance se vyznacuje vynikajicim uZzivatelskym rozhranim, coz ji pfisuzuje
vedouci pozici mezi hodnocenymi platformami. U Coinbase naopak v oblasti
celkové uzivatelské privétivosti byly identifikovany zietelné nedostatky. Poukazuje
to na existenci vyzev, které je tfeba pro zvysSeni konkurenceschopnosti prekonat.

Kvantitativni ¢ast vyzkumu, realizovana prostfednictvim dotazniku distribuovaného
mezi Cleny kryptoménové komunity na socialni siti, odhalila demografické
charakteristiky, investiCni tendence a fadu jinych specifik této skupiny. Pfi analyze
profilu typického investora do kryptomén bylo zjisténo, Ze dominantni
demografickou skupinou jsou muzi ve véku do 40 let, pfiemz vétSina z nich ma
stfedoskolské Ci vysokoSkolské vzdélani a z hlediska profesniho pozadi jsou

zameéstnanci. Tato skupina se v oblasti kryptomén pohybuje nejcastéji od 3 do 5 let.

Podstatnym poznatkem je, Ze drtiva vétSina dotazovanych, takika 90 %, ma
zkuSenosti s investovanim i do jinych aktiv, s nejCastéjSi preferenci akcii a ETF.
Toto rozSifeni investi¢niho zabéru nasvédCuje o snaze o diverzifikaci rizik, pfestoze
nadpolovi¢ni vétSina respondentt uvedla, Ze vice nez 50 % jejich portfolia tvofi
kryptomény. Toto rozloZeni aktiv poukazuje na vysokou miru tolerance rizika
a priliSnou koncentraci kapitalu v kryptoaktivech. Zajem respondentl o kryptomény
je motivovan predevSim spekulacemi na rlst hodnoty téchto aktiv a fascinaci
blockchainovou technologii. Tento trend naznacuje, Ze inovace a technologicky
potencial jsou kliCovymi hybateli zajmu v dané oblasti. Zjisténa shoda zkoumanych
parametrl v podobé nizké averze k riziku a oCekavani nadprimérnych vynosu
u vétsiny respondentu je v souladu s obecnymi principy investi¢niho trojuhelniku,

podle kterého vysSi riziko zpravidla koreluje s vysSSi o€ekavanou navratnosti.

Prekvapivym bylo zjisténi, Ze velka cast respondentd vyuzZiva platformy, které
nebyly pfimo zahrnuty v dotazniku. Z explicitné nabizenych moznosti burz byly
platformy Coinbase a Binance respondenty oznaCovany za nejvice vyuZzivané.
Konkrétné se jednalo o 40 % respondentd. Tento udaj je vyznamny, protozZe

naznacCuje, Ze ackoliv tyto platformy jsou mezi investory nejpopularnég;jsi,
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neznamena to nutné, Ze jsou nejvice oblibené z hlediska uzivatelské privétivosti.
PrestoZe totiz Coinbase a Binance s vyraznym odstupem pfevladaji v poctu
uzivatell, v hodnoceni uZivatelské pfivétivosti tyto platformy skoncily az na
poslednich mistech. Tato zajimava rozporuplnost ve vysledcich muze byt ¢aste¢né
vysvétlena asymetrickym zastoupenim respondentl. Disproporéné vysoky pocet
uzivateld burz Coinbase a Binance implikuje urcité zkresleni v percepci celkové
uzivatelské pfrivétivosti téchto platforem. Jedna se faktor, ktery je dllezity pro

pochopeni toho, jak se uzivatelské preference a trzni dominance mohou lisit.

Neméné obohacujicim zji§ténim bylo to, Ze vice nez 80 % dotazovanych vyjadfilo
oCekavani rustoveého trendu kryptoménového trhu v néasledujicich dvou letech.
Vyrazné optimisticky sentiment mezi investory muizZe zasadnim zplsobem
ovliviiovat jejich investicni strategie a rozhodovani. Poskytnuty pohled na mozny
budouci vyvoj trhu tak naznacuje, ze pfes existujici rizika a nejistoty ve zkoumaném

odvétvi vdak oCekavani rastu a nadprimérné vynosnosti zUstavaji pfitomna.

Tato analyza pfinasi komplexni vhled do investi¢nich preferenci a behavioralnich
vzorcu na kryptoménovém trhu. Vysledky ukazuji na napadnou diskrepanci mezi
popularitou kryptoménovych platforem a jejich hodnocenim z hlediska uzivatelské
privétivosti. Tento nesoulad poukazuje na rozdily mezi vnimanou hodnotou
platforem a skuteCnymi uZivatelskymi zkuSenostmi. Dale studie odhaluje, Ze
navzdory inherentni volatilité kryptoménového trhu prevazuje mezi individualnimi
investory silny optimismus ohledné budouciho rustu kryptoménového sektoru. Tato
zjisténi jsou klicova pro pochopeni trznich dynamik a mohou byt vyuZita

k informovanému strategickému rozhodovani v oblasti investovani do kryptomén.
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Zaver

Tato diplomova prace se zabyvala analyzou sou€asného stavu adopce kryptomén
retailovymi investory a identifikaci hlavnich faktord, které ovlivAuji jejich investi¢ni
rozhodovani. Cilem prace bylo také komplexné hodnotit uzivatelskou pfivétivost
nejCastéji vyuzivanych kryptoménovych investiCnich platforem. Stanovenym
vystupem pak byla blizSi specifikace a evaluace hlavnich faktor(, které ovliviiuji
rozhodovani individualnich investorl pfi alokaci kapitalu do téchto digitalnich aktiv.

Teoreticka v obecné roviné priblizila problematiku investovani véetné zakladnich
souvisejicich principl. Byla vysvétlena pravidla fungovani finanénich trha a doslo
k pfedstaveni znamych investiCnich nastroji pro retailové investory vcéetné
nastinéni historické vykonnosti investiCnich aktiv. Dale doSlo ke specifikaci
monetarni politiky americké centralni banky Fed, provadéné v reakci na vypuknuti
pandemie COVID-19. Nasledné byly popsany ekonomické implikace téchto udalosti

v€etné zmény chovani retailovych investort hlavné z hlediska pfistupu k riziku.

Nasledné bylo predstaveno téma kryptomén. Zahrnovalo historii a vyvoj tohoto
odvétvi a charakteristiku vyznamnych projektd jako Bitcoin a Ethereum, vCetné
vysvétleni nékolika kli€ovych technicko-technologickych konceptu jejich fungovani.
Tato Cast se dale zaméfovala na prvek airdropu v marketingove strategii
kryptoménovych projektd a poté nabidla uceleny pfehled o aktualni podobé
kryptoménového regulaéniho ramce v USA, EU i platné legislativé ve zbytku svéta.

V praktické Casti byla provedena analyza pfednich kryptoménovych obchodnich
platforem s ohledem na uzivatelskou pfivétivost podle vybranych kritérii. Na zakladé
ziskanych vysledkl byl realizovan kvantitativni vyzkum spocivajici v dotaznikovém
Setfeni mezi Cleny kryptoménové komunity na socialni siti. S podporou znamého
influencera bylo dosaZzeno vysoké ucasti respondentu. Ziskany rozsahly datovy
soubor umoznil vyhodnotit nejpouzivanéjsi platformy a odhalit jejich vlastnosti. Byly
identifikovany kli€ové charakteristiky investord véetné vzorcl chovani, pfistupu
k riziku, o€ekavaného vynosu, diverzifikace portfolia a o¢ekavani vyvoje trhu. Tyto

informace poskytly uceleny obraz typického retailového investora do kryptomén.

Zavérem je mozné konstatovat, Ze definované cile prace byly uspésné spinény.
Vyzkum pfinesl podstatné poznatky, které obohacuji stavajici teoreticky ramec
tykajici se rozhodovacich strategii individualnich investora pfi nakupu kryptomén.
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Priloha 1 Dotaznik

Empirické Setfeni mezi stavajicimi a potencialnimi individualnimi
investory do kryptomén
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Pod 20 let
20-29 let
30-39 let
40-49 let
50-59 let

60 a vice let

O 000 OO0 =

Pohlavi

Muz

Zena
Jiné/nechci uvést

0O 00N
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Jak pravdépodobné je, Ze zaCnete investovat do kryptomén v pfistich dvou
letech (2024 a 2025)? Vyberte jednu z nasledujicich moznosti.

Velmi nepravdépodobné

SpiSe nepravdépodobné

SpiSe pravdépodobné

Velmi pravdépodobné

Jakou procentualni ¢ast Vaseho portfolia tvofi investice do kryptomén?
Do 5%

6 %-10 %

1 %-25%

26 % - 50 %

51% -75%

76 % - 100 % - Investuji vyhradné do kryptomén

Co bylo hlavnim davodem Vasi investice do kryptomén?
Diverzifikace portfolia

Spekulace na rist ceny

Zajem o blockchainovou technologii

Doporuceni od pratel ¢i rodiny

Vliv médii

vigwviivs

Cena a trzni trendy

Technologie a inovace

Regulacni prostredi

Doporuceni od ostatnich investoru
Stabilita a bezpeénost

Jiné

10.Jak hodnotite svou toleranci k riziku pfi investovani do kryptomén?

o

o O O O

Velmi nizka
Nizka
Stredni
Vysoka
Velmi vysoka
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11.Jaké ocekavate vynosy z Vasich investic do kryptomén?

o

@)
@)
@)

Nizké (0 % - 10 % ro¢né)

Stredni (11 % - 20 % rocné)
Vysoké (21 % - 40 % roc¢né)

Velmi vysoké (vice nez 40 % ro¢né)

12.Jakou platformu nejcastéji pouzivate pro investovani do kryptomén?

0O O 0O OO0 OO0 O o0 O O O

Binance
Bybit
Coinbase
Gate.io
KuCoin
OKX
Kraken
Huobi
Gemini
eToro
Revolut
Decentralizované burzy (Uniswap apod.)
Jiné

13.Na stupnici 0-10, jak byste hodnotili sloZitost registraéniho procesu Vasi

0O O O O O O

primarné pouzivané platformy pro investice do kryptomén? (0 = velmi slozity
a neintuitivni, 10 = velmi jednoduchy a intuitivni).

0

1
2
3

10

14.Na stupnici 0-10, jak byste hodnotili rychlost zpracovani vkladu prostfedkud

0O O O O O O

na Vasi primarné pouzivané platformé pro investice do kryptomén? (0 =
velmi pomalé zpracovani, 10 = velmi rychlé zpracovani).
0

1
2
3

107



15.Na stupnici 0-10, jak byste hodnotili efektivitu provadéni obchodnich
transakci na Vasi primarné pouzivané platformeé pro investice do kryptomén?
(0 = velmi neefektivni, 10 = velmi efektivni).

0
1
2
3

0O O O O O O

10

16.Na stupnici 0-10, jak byste hodnotili vySi uctovanych poplatki na Vasi
primarné pouzivané platformé pro investice do kryptomén? (0 = velmi vysoké
poplatky, 10 = velmi nizké poplatky).
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1
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3

0O O O O O O

10

17.Na stupnici 0-10, jak byste hodnotili proces vybéru kryptomén mimo burzu a
s tim spojené bezpecnostni mechanismy na Vas$i primarné pouZivané
platformé pro investice do kryptomén? (0 = velmi komplikovany proces s
nedostateCnymi bezpecnostnimi mechanismy, 10 = jednoduchy a intuitivni
proces s vynikajicimi bezpe€nostnimi mechanismy).
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O O O O O O
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18.Na stupnici 0-10, jak byste hodnotili dostupnost jednotlivych funkci na Vasi
primarné pouzivané platformé pro investice do kryptomén? (0 = velmi
omezena dostupnost funkci, 10 = Siroka dostupnost vSech funkci).
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1
2
3
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19.Na stupnici 0-10, jak byste hodnotili kvalitu zakaznické podpory na Vasi
primarné pouzivané platformé pro investice do kryptomén? (0 = velmi nizka
kvalita, 10 = velmi vysoka kvalita).

0
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2
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0O O O O O O
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20.Mate zkusenosti s jinymi typy investic?
o Ano
o Ne

21.Se kterymi z nasledujicich typu investic mate zkuSenosti? Prosim, vyberte
vSechny moznosti, které odpovidaji vasim zkuSenostem.
Akcie
Dluhopisy
ETF (Exchange Traded Funds)
Nemovitosti
Drahé kovy
Jiné

22.0dkud ziskavate vétSinu informaci pro Vase investi¢ni rozhodnuti?
Klasicka média (TV, tisk, radio, online zpravodajstvi)

Socialni sité (napf. X/Twitter, Instagram, Facebook, Reddit, Youtube)
Specializované finan¢ni zpravodajské weby

Financni poradci i analytici

Pratelé a rodina

Vlastni vyzkum a analyza

Jiné

O O O 0O O O ©O

23.Jaka jsou Vase oCekavani ohledné sentimentu a vyvoje trhu s kryptomé&nami
v nasledujicich dvou letech (2024 a 2025)? Vyberte jednu z nasledujicich
moznosti.

Velmi optimistické — oCekavam vyznamny rust

Mirné optimistické — oekavam mirny rust

Neutralni — neCekam vyznamné zmény

Mirné pesimistické — oCekavam mirny pokles

Velmi pesimistické — oCekavam vyznamny pokles

0O O O O O
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