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Anotace

Tato bakalafska prace se zabyva tématem decentralizovanych financi se zaméfenim na
nezameénitelné tokeny. Jejim cilem je pomoci analyzy a komparace zjistit nebo vyloucit
nezavislost ceny nezameénitelnych tokenit (NFTs) na kryptoménach. Prvni Cast prace
ptredstavuje historii, vyvoj a souvislost kryptomén s decentralizovanym finan¢nictvim
(DeFi). Dalsi ¢ast je vénovana produktim a sluzbam, které DeFi pfinasi se zamétenim
na jiz zminéné nezaménitelné tokeny. V praktické ¢asti prace se analyzuje a porovnava
nezavislost ceny téchto tokenll na cendch vybranych kryptomén pomoci Pearsonova
koeficientu. Vysledky ukazaly, Ze existuje mirna az vysoka pozitivni korelace mezi
zvolenymi zastupci analyzy. V zavéru prace ptinasi ndhled na budouci trendy a vyvoj

trhu kryptomén a nezaménitelnych tokend.

Kli¢ova slova: decentralizované finance, nezaménitelné tokeny, kryptomény, Bitcoin,

Ethereum, Bored Ape Yacht Club, CryptoPunks, Decentraland
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Title

Decentralized Finance (NFTs)

This bachelor thesis deals with the topic of decentralized finance with a focus on non-
fungible tokens. Its aim is to establish or exclude the independence of the price of non-
fungible tokens (NFTs) on cryptocurrencies through analysis and comparison. The first
part of the paper presents the history, development, and the connection of
cryptocurrencies with decentralized finance (DeFi). The next part is devoted to the
products and services that DeFi brings, focusing on the non-fungible tokens. The
practical part of the thesis analyses and compares the price independence of these
tokens with the prices of selected cryptocurrencies using the Pearson coefficient. The
results showed that there is a moderate to high positive correlation between the chosen
assets of the analysis. The paper concludes with a preview of future trends and

developments in the cryptocurrency and non-fungible token market.
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1 Uvod

Od vytvofeni Bitcoin, jehoz puvodni mysSlenka spocivala  vytvorit
decentralizovanou digitalni ménu (Nakamoto, 2008), ub&hlo uz ptes 10 let. OvSem
bitcoin a ostatni kryptomény se spis staly investicnimi aktivy, nez ze by se vyuzivaly

jako bézna platidla. (Rashid, Bakry a Al-Mohamad, 2022)

Dal$im vyuzitim kryptomén je decentralizované uskladnéni a ptfenos pencz, diky
¢emuz mohlo vzniknout n¢kolik novych finan¢nich nastroji s kolektivnim ndzvem
decentralizované finance (DeFi). Asi nejznaméjsi a nejdiskutovanéjsi polozkou DeFi
jsou nezaménitelné tokeny (NFT) (Shariatmadari, 2021). NFT je digitalni aktivum, které
je ulozeno v blockchainu, je jedineéné a neopakovatelné. To znamena, Ze kazdy NFT je

jedine¢ny a nelze ho nahradit za jiny.

DeFi je forma finanéniho systému, ktery je nezavisly na tradi¢nich bankovnich
institucich. Tato relativné nova technologie umoziuje lidem realizovat transakce, které
jsou transparentni, protoze jsou ulozeny vetfejné na blockchainu. Decentralizované
V tomto ptipadé znamend, ze zadna autorita nemize zakrocit a tuto transakci zvratit ani
nékomu zablokovat pfistup k této siti, protoZze funguje na principu peer-to-peer.

(Zetzsche, Arner a Buckley, 2020)

Cilem této prace je pomoci analyzy a komparace zjistit nebo vyloucit zavislost ceny
nezaménitelnych tokentt (NFTs) na kryptoménach. Nejprve jsou v praci popsany
zakladni principy kryptomén, blockchainu a DeFi. Dale se prace vénuje piedstaveni
produkti a sluzeb dostupnych v decentralizovaném financnictvi. Pfesnéji finan¢nim
burzam, pojiSténim, finan¢nim pijckam, stablecoins a taky nezaménitelnym tokeniim.
Hlavnim pfedmétem bude ovSem porovnani vybranych NFTs s jednotlivymi

kryptoménami s dirazem na analyzu jejich ceny za posledni rok.

Vyzkum v této oblasti je aktudlni a dulezity, nebot DeFi miiZze ¢astecné zménit
tradiéni finan¢ni systémy a ovlivnit celkovou ekonomiku. Tato prace se také snazi
poskytnout relevantni informace a doporuceni pro potencidlni investory, kteti se chté;ji

vice dozvédét o této oblasti.



2 Kryptomény a decentralizované finance

Pro pochopeni predmétu decentralizovanych financi je nutné definovat pojem
kryptomény a jejich vlastnosti. DeFi je odvétvi finan¢nictvi, které se zamétuje na
pouziti blockchainu a smart kontraktl k poskytovani finan¢nich sluzeb bez nutnosti
tradi¢nich financnich instituci. To pravé umoznuje napiiklad blockchain etherea, diky
kterému uzivatel¢ mizou provadet financni transakce, ptijcovat kryptomény nebo tieba
obchodovat. Dal$im diavodem je poskytnuti decentralizovaného uskladnéni a

transparentniho pfenosu penéz.
2.1 Charakteristika a vyvoj kryptomén

Kryptomény jsou digitalni nebo virtudlni mény fungujici na zakladé¢
kryptografickych  systémid. Umoznuji bezpeéné online platby bez pouziti
zprostfedkovatel tretich stran. Oznaeni ,krypto* odkazuje na rizné Sifrovaci
algoritmy a Sifrovaci techniky, které chrani tyto polozky, jako je Sifrovani eliptické

ktivky, privatni a vefejny kli¢ nebo hashovaci funkce. (Frankenfield, 2023)

Kryptomény lze tézit, nebo nakupovat na kryptoménovych burzach. Puvodni
myslenka vyuziti kryptomén na kazdodenni transakce byla velice upozadéna. Dokonce i
ty popularni, jako je Bitcoin, Se téméf nepouzivaly pro maloobchodni transakce.
Raketové rostouci hodnota kryptomén je ucinila spiSe popularnimi jako investi¢ni
aktiva neZzli prostredkem smény. AvSak 7. zafi 2021 se Salvador stal prvni zemi na
sveté, ktera uznala Bitcoin jako zakonné platidlo, diky ¢emuz muize cely svét sledovat

tento experiment v realném prostiedi (Lopez a Livni, 2021).
2.1.1 Blockchain

Blockchain je decentralizovany systém, ktery se skladd ze seznamu vzajemné
propojenych blokt. Kazdy blok v fetézci obsahuje velké mnozstvi dat o transakcich
mezi jednotlivymi uzivateli, které jsou v ném uchovéany. Diky tomu, Ze jsou informace
v blockchainu nezménitelné, se tento systém piirovnava k Gcetni knize. Bloky jsou
propojeny pomoci matematické funkce hashovani, kterd prevadi informace libovolné

délky na jedinecnou sérii 256bitovych Cisel. Tato funkce ma dvé klicové vlastnosti pro



pouziti kryptografickych hashovacich funkei — nelinedrni a asymetrickou vypocetni

slozitost (Lindman et al., 2017).

Nelinearni vlastnost hashovaci funkce zajiStuje, ze 1 mala zména v piivodnim
textu se bude projevovat velkou zménou v hashi. Napiiklad pokud pouZzijeme hashovaci
funkci SHA-256, kterou vyuziva blockchain bitcoinu, na slovo ,,block* dostaneme hash:
496aca80e4d8f29fb8e8cdB816c3afb48d3f103970b3a2ee1600c08ca67326dee. Pokud
slovo upravime na slovo ,Block®, algoritmus nam vrati hash vtomto tvaru:
211d0bb8cf4f5h5202¢c2a9h7996e483898644aa24714b1e10edd80a54badb560. (k
prevodu vyuzita webova stranka: https://emnl78.github.io/online-tools/sha256.html)

To znamena, ze hash ptivodniho textu a hash zménéného textu je naprosto odlisny, coz
umoziiuje zachovani integrity dat v blockchainu. Asymetrickd vlastnost hashovaci
funkce zase zajist'uje, ze neni mozné zpétn¢ ziskat ptvodni data. To znamend, Ze z
hashe neni mozné zjistit, co bylo puvodnim textem, coz zarucCuje ddvérnost dat

uloZenych v blockchainu.

V ramci blockchainu se ob¢as vyskytnou vétve, at’ uz planované nebo ndhodné.
K nédhodnému rozvétveni blockchainu dochézi v situaci, kdy dva nebo vice tézait vytezi
novy blok v blockchainu témét soucasné. V diisledku toho miiZze dojit ke vzniku dvou
(nebo vice) paralelnich verzi blockchainu, z nichZ kaZzdy obsahuje rGznou historii
transakci. Tyto paralelni fetézce mohou byt docCasné oddéleny, dokud jedna z nich
neptevazi délkou ostatni. Bloky, které nejsou obsazeny v nejdelSim fetézci, jsou poté

siti vyfazeny a jsou oznacovany jako ,,0sitelé bloky* (Christidis, 2022).

Pokud se jedna o planované rozdé€leni rozliSujeme ,,soft fork™ a ,hard fork*
(Frankenfield, 2023). Soft fork je typ aktualizace blockchainu, ktera zméni pravidla
vypoctu a validace transakci, ale zustava zpétné kompatibilni s pfedchozimi verzemi
blockchainu. To znamend, ze uzly pouZzivajici novou verzi mohou dale spolupracovat s

uzly pouZzivajici star$i verzi.

K hard forku dojde v ptipadé, kdy dojde k provedeni zmeény, kterd jiz neni
kompatibilni s plivodnim systémem. Té€Zaf1 a uZivatelé, ktefi se neaktualizuji na novou
verzi, v niz probéhla zména, jiz nebudou schopni systém pouzivat a bloky a transakce z

pohledu nové verze budou povazovany za neplatné. V piipad¢, ze vSichni uzivatelé



neaktualizuji svilj systém na novéjsi verzi alespon jeden tézat zlistane na pivodni verzi,
muze blockchain stale pokracovat v tézbé a vytvaret nové bloky. Toto se nazyva
permanentni rozvétveni. Asi nejznaméj$im hard forkem bude ten z roku 2017, kdy po

oddéleni z Bitcoinu blockchainu vznikl Bitcoin Cash (Frankenfield, 2022).
2.1.2 Tézba a validace kryptomén

Proof of Work (PoW) a Proof of Stake (PoS) jsou dva nejrozsitené;si
konsensualni mechanismy, které se pouzivaji pro ovétreni transakei v blockchainu. Obé¢
metody slouzi k tomu, aby bylo dosazeno konsensu ohledné stavu sit¢ a zajisSténi
integrity transakci. PoW je star$i z téchto dvou mechanisml a pouziva se od pocatku

existence Bitcoinu. PoS je na druhé strané¢ novéjsi a byl vytvoren jako alternativa

k PoW (Sheikh, Azmathullah, Rizwan, 2018).

PoW je mechanismus, ktery vyuziva vypocetni vykon pro ovéteni transakei a
vytvafeni novych blokti v blockchainu. Tento proces je provadén tézafi, kteti fesi slozité
matematické problémy, aby dokazali svou cast v procesu ovéfovani transakci. TéZaf1
musi vynalozit velké mnoZstvi vypocetniho vykonu a energie, aby mohli dokoncit tento
proces. Kdyz téZat dokonc¢i ovéfovani transakci a vytvoreni nového bloku, je odménén
ur€itym mnoZstvim kryptomény. Cely tento proces je zaloZzen na tom, Ze ovéfeni
transakci by mélo byt narocné a aby se snizila pravdépodobnost podvodu nebo

manipulace s daty.

Jednim z hlavnich problémi PoW je obrovska spotfeba energie (Sheikh,
Azmathullah, Rizwan, 2018). V soucasné dobé se odhaduje, ze tézba Bitcoinu
spotfebuje za rok zhruba stejné elektrické energie jako celé Filipiny tedy 92.54 TWh
(Digiconomist, 2023). To zptsobuje zna¢né problémy s Zivotnim prostfedim a muze
vést k dalSim nezadoucim duasledktim, jako jsou napiiklad vysoké emise sklenikovych
plyni. Dal§im problémem PoW je, Ze vypocetni vykon potfebny pro ovétovani

transakci roste s rostouci popularitou kryptomeén a jejich po¢tem uZzivatel. To znamena,

wewr



U Proof of Stake se nepouziva vypocetni vykon, coz znamena, ze proces tvorby
novych bloki je mnohem energeticky efektivnéjsi (Digiconomist, 2023). Navic je
mnohem lepsi pro Zivotni prostfedi, protoze se vytvari mnohem méné emisi CO2. U
PoS jsou tézafi nazyvani validatory, protoze ,,uzamknou‘ své kryptomény k ovéfovani
transakci a vytvareni novych bloki. Odmeény jsou jim vyplaceny na zédkladé mnozstvi
poskytnuté kryptomény a taky Casu, jak dlouho je v siti ulozena, od ¢ehoz se odviji vyse

odmeény (Sheikh, Azmathullah, Rizwan, 2018).

Nicméné Proof of Stake také neni bez chyb. Vzhledem k tomu, Ze odmény jsou
zaloZzeny na mnozstvi vlastnéné kryptomény, existuje riziko centralizace, protoze
nejveétsi vlastnici kryptomény budou mit nejvice odmén. Navic vlastnictvi velkého
mnozstvi kryptomény mize byt pro nekteré uzivatele finanéné nékladné, coz muze vést
k mensi Gc¢asti vsiti a tim i k mensi decentralizaci (Sheikh, Azmathullah, Rizwan,
2018).

Dal8i nevyhodou Proof of Stake je fakt, ze se jedna o relativné novy
konsensualni mechanismus a vét§ina kryptomeén stale pouziva Proof of Work (Sheikh,
Azmathullah, Rizwan, 2018). To znamena, Ze jeSt€ pomérné nedostatecné
prozkoumany, coZ pfedstavuje riziko vétSiho mnoZzstvi chyb v implementaci, coz by

mohlo vést k ztratam finan¢nich prostfedki pro uZivatele.
2.1.3 Bitcoin a Ethereum

Bitcoin (BTC) je decentralizovana digitalni ména, kterd byla vytvofena v roce
2009 neznamou osobou nebo skupinou pod pseudonymem Satoshi Nakamoto
(Nakamoto, 2008). Je to jeden z prvnich znamych ptikladd kryptomény a funguje na
principu peer-to-peer sité. To znamena, ze cela sit’ stoji na jednotlivych uZzivatelich a
transakce na ni jsou provedeny bez prostiednictvi tfeti strany, jako jsou banky nebo jiné
finan¢ni instituce, coz je zakladem decentralizace. Bitcoin se fidi konsensualnim
algoritmem PoW, ktery zajistuje bezpeCnost nejen transakci, ale také i celého
blockchainu. Blockchain zajistuje transparentnost a neménnost transakci. Uzivatelé
mohou bitcoin pouzivat k platbam za produkty, sluzby nebo jako investici. Bitcoin je
jako kazda jina ména ovlivnéna ekonomickymi faktory, jako je poptavka a nabidka

v makroekonomickém métitku. Pro svét DeFi je dulezity hlavné proto, ze byl v mnoha



ohledech jeho prvni celosvétovou aplikaci. Protoze spliiuje vétSinu vlastnosti, které
decentralizované finance vykazuji, a to hlavné transparentnost, dostupnost a autonomii.

(Auer et al., 2023).

Ethereum je decentralizovana open-source, na blockchainu postavena, platforma,
ve které se plati kryptoménou Ether (ETH). Byla vytvotena v roce 2015 tymem kolem
Vitalika Buterina, ktery se inspiroval Bitcoinem. Chtél vytvofit platformu, ktera by
komukoli nejen umoznila uchovavat hodnotu Vv podob¢ kryptomény, ale i vytvaret

decentralizované aplikace nebo chytré smlouvy (Buterin, 2014).

Ethereum ptvodné pouzivalo PoW konsensualni mechanismu, avSak od 15. zaii
2022 (Ethereum, 2022) funguje na Proof of Stake. Ethereum také umoziuje vytvareni
novych kryptomén na své vrstve, které se nazyvaji tokeny zalozenych na standardu
ERC-20. ERC (Ethereum request for comment) standard jsou specifikace, které
popisuji, jaké funkce a rozhrani by mély byt implementovany pro jednotlivé tokeny, aby
fungovaly v Ethereum ekosystému. Tento standard definuje zakladni rozhrani pro
zaménitelné tokeny na platform¢ Ethereum a umoznuje propojeni rtznych projekt
v ramci jeho ekosystému (Vogelsteller a Buterin, 2015). Standard ERC-721 naopak
definuje non-fungible token (NFT). Nezaménitelny token znamena, Ze je unikatni a
nelze jej nahradit jinym stejné hodnoty. Kazdy jednotlivy token ma unikatni
identifikator a mize mit rizné atributy, které jsou specifikovany tvircem. Naptiklad
NFT miZze predstavovat digitalni umélecké dilo, sbératelskou kartu nebo vlastnické

pravo k uréitému fyzickému objektu (Entriken et al., 2018).

Dalsim dulezitym prvkem Etherea jsou decentralizované aplikace (DApps). Jsou
to aplikace, které b&zi na decentralizované siti. To znamend, Ze jsou nezavislé na
centralnich serverech a jsou mnohem mén¢ nachylné k utokim a vypadkiim. DApps byt
pouzity pro mnoho rlznych uceld, napiiklad pro spravu digitalniho majetku,

elektronické hlasovani, platby a mnoho dalsich.

V soucasné dobé¢ existuje mnoho projektt, které vyuzivaji ethereovou technologii.
Jednim z nejzndméjSich projektd jsou decentralizované finance. DeFi je ekosystém
decentralizovanych finan¢nich aplikaci, které umoziuji uzivatelim obchodovat,

pujcovat a investovat. DeFi na blockchainu Etherea vyuziva smart kontrakty a tokeny,



aby vytvarel nové finan¢ni produkty a sluzby, jako jsou naptiklad burzy, zajisténé

pujcky a stablecoiny.
2.2 Charakteristika a vyvoj decentralizovanych financi

Decentralizované¢ finance (DeFi) je financéni infrastruktura zaloZend na
blockchainu. Pod timto pojmem se obecné rozumi decentralizovana financni
infrastruktura vytvofena na veifejnych platformach prostfednictvim chytrych kontraktd,
jakymi je napiiklad Ethereum blockchain (Buterin, 2014). Ve své podstaté kopiruje
stavajici finan¢ni sluzby transparentnim a decentralizovanym zptisobem. DeFi jsou
zalozeny na otevienych protokolech a na nich vytvofenych decentralizovanych
aplikacich (DApps). Dohody jsou vynucovany koédem, transakce jsou provadény
bezpe¢nym a ovétitelnym zpisobem a zmény jejich stavu jsou transparentné ulozZeny v
blockchainu. Tato architektura tedy muze teoreticky vytvofit plné autonomni finan¢ni

systém S rovnymi pfistupovymi pravy a nevyzadujici zadnou dalsi instituci.

DeFi jiz nabizi Sirokou $kalu aplikaci. At uz naptiklad takzvané stablecoiny, tedy
tokeny nebo kryptomény, které jsou vdzané na kurz jiného svétového platidla (nejcastéji
amerického dolaru) poptipadé i na hodnotu komodit (zlata, stfibra, ...). DalSim
vyuzitim je obchod na decentralizovanych burzach, nabizeni pijc¢ek nebo pojisténi.
Podle Schira (2021) jsou pro decentralizované finance charakteristickymi prvky:
dostupnost, transparentnost, automatizace, programovatelnost, efektivita a Zadna

cenzura.

Cenzura a dostupnost
Dostupnost: Pro piistup k témto sluzbam potiebujete pouze pfipojeni k internetu a

zakladni uzivatelské schopnosti a dovednosti.

Zadna cenzura: Zadna centralni strana neni schopna zvratit pofadi transakci a vypnout

sluzbu.

Transparentnost a automatizace
Automatizace: Uzivatelé nemusi diveéfovat centrdlni strané, aby zajistili, Ze transakce

jsou platné.



Transparentnost: Vetejné blockchainy jako Ethereum jsou zcela transparentni a

kontrolovatelné.

Programovatelnost a efektivita
Programovatelnost: Vyvojaii mohou vytvaiet a propojovat financni sluzby za velmi

nizké naklady

Efektivita: Oteviené finan¢ni sluzby jsou pohanény kdédem, nikoli lidmi, a jako takové s

sebou nesou mnohem nizsi nédklady na zprostfedkovatele, pokud vibec.
2.2.1 Chytre kontrakty

Chytré kontrakty jsou jednou z kli€ovych inovaci, které umoznily rozvoj
blockchainu a jeho aplikaci v praxi. Jednd se o programy, které¢ jsou ulozeny na
blockchainu a jsou schopny automaticky provadét urcité operace na zaklad¢é splnéni

urcitych podminek. (Szabo, 1994)

Jsou to programy napsané v jazyce, ktery je srozumitelny pro blockchain. Tyto
programy jsou na ném ulozeny a jsou provadény automaticky, kdyZz jsou splnény
nadefinované podminky. To miize byt naptiklad urcity casovy limit, dosazeni urcitého
poctu potvrzenych transakci nebo splnéni urcitych podminek stanovenych pfi vytvoreni

kontraktu.

Jednou z nejznamé;jsich a nejrozsifenéjsich aplikaci chytrych kontraktt je platforma
Ethereum, ktera umoziuje jejich vytvareni v jazyce Solidity. Tento jazyk je navrzen tak,
aby byl snadno srozumitelny pro programatory a zaroven byl dostate¢né bezpecny pro
provadéni financnich operaci (Solidity, 2023). Chytré kontrakty na Ethereum jsou
provadény na zakladé¢ Ethereum Virtual Machine (EVM), kterd umoziuje spousténi
kodu na blockchainu. Chytré kontrakty jsou napsany v programovacim jazyce, kterym
muze byt Solidity, Serpent, Vyper nebo jiny jazyk. Funguji na bazi ,If-Then*
podminek, tedy pokud podminka plati, tak se vykona urcita akce.

Chytré kontrakty maji nékolik vyhod oproti tradicnim pravnim smlouvam. Jednou z
hlavnich vyhod je, Ze jsou plné automatizované a nevyzaduji Zadnou lidskou intervenci.

To znamena, Ze jsou mnohem rychlejsi a efektivnéjsi nez tradicni pravni smlouvy, které



vyzaduji manualni ovéfeni a schvalovani (Christidis, 2016). Dalsi vyhodou chytrych
kontrakti je, Ze jsou transparentni a nezvratné. Jakmile je chytry kontrakt vytvofen a
uloZen na blockchainu, nelze ho zménit. To znamena, Ze vSechny strany maji pfistup k
jeho obsahu a jsou si jisty, Zze bude dodrzen. Diky automatickému vykonani neni nutny
prostiednik, ¢imz se snizuji néklady na vymahdni smluvnich podminek. Mohou byt
vyuzity v mnoha oblastech, naptiklad v obchodu, finan¢nictvi, logistice, zdravotnictvi,

vefejné spraveé a mnoha dalsSich.

Existuje vsak také nékolik nevyhod chytrych kontrakti. Tyto kontrakty mohou byt
nachylné k chybam a chybné napsané chytré kontrakty mohou vést az ke ztraté
prostiedkd. Dalsi nevyhodou je, Ze je nutné mit technické znalosti pro vytvofeni a jejich
upravu, coz muze byt pro né€koho piekdzkou. V neposledni fadé nejsou vhodné pro

smlouvy, které maji velice slozité podminky pro uskute¢néni. (Christidis, 2016)
2.3 Produkty a sluzby decentralizovanych financi

Tato kapitola se zabyva produkty a sluzbami decentralizovanych financi. Kazdy
produkt nebo sluzba je popsédna a taky je vysvétleno, jak funguji nebo jakym zplsobem

piispivaji k rozvoji DeFi ekosystému.
2.3.1 Financ¢ni burzy (DEXSs)

DeFi finan¢ni burzy jsou decentralizované burzy, které umoziiuji uzivatelim
obchodovat s kryptoménami a tokeny. Tyto burzy funguji na blockchainovych
protokolech, které umoznuji uzivatelim provadét transakce bez nutnosti divétrovat

tretim strandm tedy bankovnim institucim.

Transakce se provadeji pomoci smart kontrakti. Pouzivaji k vytvareni likvidity a k
provedeni obchodli mezi uZivateli. Tyto kontrakty jsou vytvofeny tak, aby byly
transparentni a bezpecné a zajiStovaly spravedlivé a efektivni obchodovani. (Pifieiro et

al., 2022)

Tyto burzy nabizeji fadu vyhod pro uZivatele. Jednou z hlavnich vyhod je

decentralizace, kterd umoznuje uzivatelim obchodovat s kryptoménami a tokeny bez



nutnosti prostfednikii. To znamena, ze uZivatelé nemusi divéfovat tetim stranam, tedy

maji vétsi autonomii a svobodu pii provadéni finanénich transakei.

Dalsi vyhodou DeFi finan¢nich burz je anonymita. Uzivatel¢é mohou provadét
transakce bez nutnosti poskytovat osobni udaje a informace o svych financ¢nich
aktivitaich. To zajiStuje vétsi soukromi a ochranu proti kybernetickym utokiim a
kradezim identity. Tradi¢ni financni instituce obvykle uctuji vysoké poplatky za
provadéni financnich transakci, zatimco DeFi finan¢ni burzy nabizeji nizsi naklady na

transakce a ¢asto dokonce i moznost vydélku. (Schér, 2021)

Jednou z nejznaméjSich DeFi finan¢nich burz je Uniswap, ktera umoziuje
uzivateliim obchodovat s riznymi kryptoménami. Uniswap je zalozen na konceptu tzv.
automatického trhu (AMM), coz znamend, ze nevyuziva tradi¢niho systému kiizového
obchodovani mezi kupujicimi a prodavajicimi (Hayden, 2020). Misto toho Uniswap
vyuziva smart kontraktli, které zajistuji automatické vyrovnani objemu obchodi.
Uniswap také nabizi moznost poskytnuti likvidity do tzv. likvidity poold, kde uzivatelé

mohou ziskat pasivni piijem, diky zastaveni finan¢nich prostredkd.

Dalsi DeFi finan¢ni burzou je Sushiswap, ktera je zaloZena na stejném konceptu
AMM jako Uniswap. Sushiswap se vSak snazi odliSit tim, Ze nabizi vét§i moznosti

vynosnosti pro uzivatele, ktetfi poskytnou likviditu. (Sushiswap, 2020)

DeF1 finanéni burzy maji své vyhody a nevyhody. Mezi hlavni vyhody patii
rychlost a snadnéd dostupnost. ProtoZe jsou decentralizované, neni nutné projit sloZitym
a zdlouhavym procesem ovéfeni identity, jako tomu je u tradi¢nich finan¢nich burz.
Kromé toho ¢asto nabizeji nizsi poplatky a byvaji k dispozici 24 hodin denn¢ a 7 dni v
tydnu. Na druhou stranu vSak DeFi financni burzy také pfinaseji rizika. JelikoZ jsou
decentralizované, neni zde Z4dna regulace a ochrana pro investory je omezena. DeFi
finan¢ni burzy jsou také zranitelné vici kybernetickym ttokiim a chybam v kodu, které

mohou vést k velkym ztratam pro uzivatele. (Zetzsche, Arner a Buckley, 2020)

DeFi finanéni burzy pfedstavuji novou vinu inovace v oblasti finan¢nich sluzeb a
nabizeji moznost decentralizovaného financovéani. Tento novy model miize poskytnout

vétsi svobodu a flexibilitu pro uzivatele a otevfit dvefe pro nové prilezitosti a projekty.
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Nicmén¢, jako kazda nova technologie, DeFi finan¢ni burzy maji své rizika a neni
vhodné do nich investovat bez dikladného prizkumu a pochopeni této oblasti. DeFi
finan¢ni burzy mohou byt pfitazlivou volbou pro ty, ktefi hledaji alternativu k tradi¢nim
finan¢nim institucim. Nicméné, pro ty, ktefi preferuji stabilngjsi a regulované prostiedi,
mohou tradi¢ni finan¢éni burzy stdle byt vhodnéjsi volbou. Zélezi na individudlnich

preferencich a cilech investora. (Auer et al., 2023)

2.3.2 Pojisténi

Decentralizované pojisténi postavené na smart kontraktech je novy a inovativni
ptistup k pojistovnictvi, ktery vyuziva blockchainovou technologii. Chytré smlouvy
jsou vyuzivany k uzavieni a spravé pojisténi, pokud se naplni podminky v nich

smluvené.

DeFi pojistovny maji nékolik funkci v ramci DeFi ekosystému. Prvni a
investovanim do DeFi projektd. Tyto rizika mohou zahrnovat chyby v kodu, kolapsy
trhu nebo necekané ztraty likvidity. Druhou funkci je vytvareni divéry v ramci DeFi
ekosystému. Uzivatelé mohou mit vice diivéry v projekty, které jsou pojistény nez v
projekty, které nejsou. DeFi pojistovny také pomdhaji s dalSim rozvojem DeFi
ekosystému a podporuji jeho dalsi rast. V neposledni fad¢, DeFi pojistovny mohou
pomoci uzivatelim minimalizovat rizika a vytvaret lepsi investi¢ni prostfedi. (Kshetri a

Voas, 2021)

Existuje nékolik DeFi pojistoven na trhu, které nabizeji rizné typy pojisténi a
sluzeb. Etherisc je jednim z projektu, ktery se zamétuje na decentralizované pojisténi.
Etherisc je platforma, ktera umoznuje uzavirat pojisténi pomoci smart kontrakti na
blockchainové siti Etherea. Na této platformé mohou uzivatelé vytvaiet a nabizet

pojisténi, poskytovat a ovéfovat udaje o pojistnych udalostech. (Etherisc, 2023)

Decentralizované pojisténi ma nékolik vyhod oproti tradicnimu pojiStovnictvi.
Jednou z nejvétsich vyhod je transparentnost. Diky smart kontraktim mohou uzivatelé
snadno ovéfit, zda byla pojisténd udalost splnéna a zda bylo plnéni pojisténi provedeno.
Dalsi vyhodou je efektivita a nizké naklady. Decentralizované pojisténi nepotiebuje

velky pocet zaméstnancli, coz snizuje naklady na administrativu a fizeni pojisténi.
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Navic mohou uzivatelé sjednat pojisténi piimo mezi sebou, coz eliminuje potiebu

pojistovacich zprostiedkovatelil a snizuje naklady na jejich provize.

Na druhé strané je tu i n¢kolik hrozeb. Jednim z hlavnich rizik je nestabilita trhu.
DeFi projekty jsou velice volatilni. To se muze promitnou do ceny pojisténi, ktera
nasledné nebude vyhodna ani pro jednu stranu. Dal$im rizikem je bezpecnost DeFi
projektd. DeFi projekty jsou ¢asto cilem hackerti a uto¢nikt, kteti se snazi ziskat ptistup
k finan¢nim prostfedktim uvnitt projektt (Lindman et al., 2017). To mize mit dopad na
pojisténi, protoze v piipad¢ Gtoku muze dojit k velkym Skoddm. V neposledni fadé
mize byt velkou hrozbou zakonna regulace. Ta miize mit dopad na fungovani DeFi
pojistoven a muze také vést k vy$$im nakladim, mensimu zisku nebo dokonce k jejich

zakazu.
2.3.3 Finan¢éni piijcky

V posledni dob¢ se DeFi piijcovani stalo velmi populdrnim, protoze nabizi vysokou
miru transparentnosti, nizké poplatky a rychlé zpracovani. To vSechno hlavné diky

blockchainu, smart kontraktiim a decentralizaci. (Xu a Vadgama, 2022)

Pro zajisténi ptjcek v DeFi prostiedi se vyvinuly rizné mechanismy. Jednim z nich
je systém zajiSténi zaloZeny na kolaterdlu. UZivatelé vloZi kryptoménu jako zalohu a
poté mohou ziskat plijcku v jiné kryptoméné. Pokud se cena zalozni kryptomény snizi
pod urcitou uroven, musi uzivatel ptidat dalsi zalohu, aby udrzel svou pijc¢ku. Tento

systém zajiSténi pomaha minimalizovat rizika pro vSechny zi¢astnéné strany.

DalSim zpisobem, jak minimalizovat rizika v DeFi piijcovani, je vyuziti tzv. flash
pujcek. Flash pijcky jsou velmi rychlé a automatické piijcky, které se provadéji behem
nékolika sekund. Tento systém je velmi uzite¢ny pro spekulanty, ktefi mohou rychle

ziskat ptij¢ky a vyuzit je ke spekulaci na trzich. (Chainlink, 2023)

Jednim z nejvétsich projektt v oblasti DeFi ptjc¢ovani je platforma MakerDAO.
MakerDAO umoziiuje uzivatelim uzaviit ptijcky v kryptoméné Dai, kterd je navazéna
na hodnotu amerického dolaru. UZivatelé musi vlozit kryptoménu Ether jako zalohu a

poté mohou ziskat ptijcku v Dai. Urokova sazba je stanovena na zékladé nabidky a
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poptavky a je nastavena tak, aby udrzovala hodnotu Dai blizko hodnoté dolaru.

(MakerDAO, 2022)

Dalsi popularni platformou pro DeFi ptj¢ovani je Aave. Aave umoziuje
uzivatelim pijCovat a pujcovat kryptomény a tokeny. Uzivatelé si mohou vybrat z
Sirok¢é nabidky kryptomén a tokenti a mohou ziskat pijcku s nizkymi urokovymi
sazbami. Aave také nabizi vylepSené funkce, jako je moznost zmény urokovych sazeb a

zajisténi ptjeek. (Aave, 2023)

DeFi pijcovani nabizi uzivatelim mnoho vyhod oproti tradicnim bankovnim
pujckdm. Vyhodou je, Ze neexistuje zadnd nutnost poskytnout osobni informace. To
znamena, ze uzivatelé si mohou udrzet svou anonymitu a ochranu soukromi. Dalsi
vyhodou je nizka Grokové sazba a rychlé zpracovani ptjcek. To umoziuje uzivatelim

rychle ziskat potfebné finan¢ni prosttedky bez zbytecného cekéni.

Nicméné, existuje také nékolik rizik spojenych s DeFi pijcovanim. Nejvetsim
rizikem je volatilita kryptomén a moznost vysokych ztrat. Pokud cena kryptomén
prudce klesne, mlZe to vést ke ztrat€ hodnoty zalohy a nutnosti pfidat dalsi zalohu.
DalSim rizikem je technické riziko a moZnost Utokii hackert. KdyZ uzivatelé ukladaji
své kryptomény na DeFi platformy, musi byt velmi opatrni a zabezpecit své ulty tak,

aby se vyhnuli kradezim.

2.3.4 Stablecoins

Stablecoins jsou digitalni mény, které maji udrzovat stabilni hodnotu vaci jinym
aktivim, jako jsou fiatové meény, zlato nebo dalSi kryptomény. Tyto mény maji
potencidl pomoci vytvofit stabilni a spolehlivy finan¢ni systém, ktery by byl pfistupny

pro kazdého na celém svéte.

Stablecoiny jsou typem kryptomény, ktery se snazi udrzovat stabilni hodnotu vici
jinému aktivu. To se €asto déje pomoci tzv. ,,pegovani* — to znamena, Ze stablecoin je
napojen na urcitou hodnotu, ktera je pevné stanovena a udrzovana. Napiiklad stablecoin
napojeny na americky dolar bude mit hodnotu jednoho dolaru, zatimco stablecoin drzici

hodnotu zlata odpovida aktualni cené zlata.
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Toto pegovani se obvykle provadi pomoci tzv. smart kontrakti — tyto kontrakty
jsou naprogramovany tak, aby se automaticky upravovaly podle aktudlniho kurzu.
Pokud cena klesne pod urcitou tiroven, mohou byt smart kontrakty naprogramovany tak,
aby vypustily dals$i nové tokeny, ¢imz se zvysi nabidka a cena se vrati na pozadovanou

uroven. (Pifieiro et al., 2022)

Existuje nékolik riznych typi stablecoini, které se lisi podle toho, na co jsou napojeny
a jaky mechanismus pouzivaji pro udrZeni stability. Nékteré z nejpopularnéjsich typt

stablecointl jsou:

USD-pegované stablecoiny jsou napojeny na americky dolar a maji hodnotu
jednoho dolaru. Mezi nejpopularnéjsi patii Tether (USDT), USD Coin (USDC) a
TrueUSD (TUSD).

Krypto-pegované stablecoiny jsou vazany na jiné kryptomény, jako je naptiklad

bitcoin nebo ether. Mezi nejpopularnéjsi patii Dai a BitUSD.

Komoditni pegované stablecoiny: Tyto stablecoiny jsou napojeny na fyzické
komodity, jako je zlato nebo stfibro. Mezi nejpopularnéjsi patii Digix Gold (DGX) a
Silver Token (SLVR).

Stablecoiny maji n€kolik ptrednosti oproti tradi¢nim kryptoménam, které mohou
systém. Za nejveétsi vyhodu se da povazovat stabilni hodnota viici jinym aktiviim, coz
muze byt atraktivni pro investory, kteti se obavaji vykyvl trhu. Diky stabilni hodnoté a
snadnému pfevodu na jiné mény mohou byt pouzivany jako prostfedek pro platby, coz
jejich globalni dostupnost. Jsou k dispozici pro kazdého na celém svété, bez ohledu na
to, kde se nachazi. To mlze usnadnit mezinarodni platby a zlepsit pfistup k financnim
sluzbam pro lidi v rozvojovych zemich. V neposledni fadé mohou byt pouzity jako
zpusob diverzifikace portfolia, protoze umoziuji investovat do rtznych aktiv bez

nutnosti prevadét penize mezi riznymi mé€nami. (Duan a Urquhart, 2023)
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2.3.5 Nezaménitelné tokeny (NFTSs)

Nezaménitelné tokeny (NFTs) jsou digitalni aktiva, ktera umoziuji vlastnit
jedinecné digitalni objekty, jako jsou uméleckd dila, zaznamy nebo dokonce virtudlni
pozemky. Tyto tokeny jsou zalozeny na specialnich smart kontraktech, které jsou

ulozeny na blockchainu. (Nadini et al., 2021)

Historie NFTs saha az do roku 2012, kdy byl vytvofen projekt Colored Coins
(Assia et al., 2012). Tento projekt umozioval uzivatelim vytvaret vlastni tokeny, které
mohly byt pouzity jako digitalni aktiva, naptiklad pro vlastnictvi pozemki. V roce 2014
vznikla platforma Counterparty, kterda umoziiovala tvorbu vlastnich tokenli na
blockchainu Bitcoin. Tato platforma se stala popularni zejména v oblasti virtudlniho
sbératelstvi a obchodovani s karetnimi hrami. Nicmén¢ nejvétsi technicky pralom NFTs

nastal az v roce 2018 s implementaci standardu ERC-721 na Ethereu.

Prvni vyznamnou aplikaci NFTs byla hra CryptoKitties, ve které uzivatelé mohli
sbirat a obchodovat s virtudlnimi kocickami v roce 2017. NFTs se staly oblibenym
nastrojem v uméleckém svét€, zejména v oblasti digitdlniho uméni. Diky NFTs mohou
umélci prodat sva dila jako jedine¢na a neopakovatelna digitalni aktiva, coz pfinasi
nové moznosti financovani a vétsi kontrolu nad prodejem a distribuci dél. V bieznu
2021 se konala aukce digitalniho uméni umélce Beeple, jehoz dilo bylo prodano za vice

nez 69 miliont dolart (Reyburn, 2021).

Klicovym faktorem v Uspé€chu NFTs je snadna a intuitivni uzivatelska rozhrani,
ktera umoziuji jejich prodej a nakup. Mnoho trzist NFTs, jako naptiklad OpenSea nebo
Nifty Gateway, nabizi uzivatelské rozhrani podobné béznym e-shoplim, coz umoziuje
jednoduchou a pohodinou koupi a prodej. NFTs piinaseji zcela nové moznosti pro

vyuziti blockchainové technologie v riznych oblastech.

Umeélecké NFTs jsou pravdépodobné nejznaméjsim typem NFT. Jsou to digitalni
umeélecka dila, kterd jsou jedine¢nd a nelze je reprodukovat. Obvykle jsou vytvoieny
umélci, ktefi chtéji prodavat své prace zplisobem, ktery je bezpecny, transparentni a
jesté s moznosti provize z ptipadného sekundarniho prodeje diky tzv. ,,royalties* (Burks

et al., 2020).
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Herni NFTs jsou digitalni aktiva, kterd se pouzivaji v hrach. Mohou slouzit k
zobrazeni polozek, postav nebo dokonce celych hernich svéti. Gaming NFTs se Casto
pouzivaji k vytvofeni nedostatku v ramci hry, coz muze zvysit hodnotu urcitych

polozek.

Sbératelské NFTs jsou digitalni aktiva, ktera jsou navrzena k tomu, aby se sbirala.
Mohou to byt cokoli od virtualnich obchodnich karet po vzacné digitalni polozky.
Casto se pouzivaji v hrach, ale mohou se také pouzit jako zpiisob inzerce a prodeje pro

fanousky a sbératele.

NFTs zastupujici hmotné nemovité véci. Mohou to byt realné budovy, pozemky,
byty nebo dokonce virtualni nemovitosti v digitalnich svétech. Umoziuji investorim

nakupovat a prodavat nemovitosti bez nutnosti fyzického ptevodu vlastnictvi.

Hudebni NFTs umoziuji hudebnikiim a producentim prodéavat svou hudbu jako
unikatni digitalni aktivum. Tyto NFTs mohou zahrnovat naptiklad prvni vydani nebo

unikatni remixy pisni. (Trautman, 2021)
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3 Analyza nezavislosti cen NFTs na kryptoménach

Tato kapitola se zaméfuje na analyzu nezavislosti cen NFTs na kryptoménach. Tato
¢ast zkouma, jak jsou ceny NFTs ovlivnény vyvojem trhu kryptomén a jejich cen.
Vénuje se analyze vyvoje cen NFTs v zavislosti na vyvoji cen kryptomén. Zkoumani
této nezavislosti pomize 1épe porozumét tomu, jak NFTs reaguji na zmény na trhu s

kryptoménami a jakym zpisobem lze vyuzit tuto informaci pfi investovani do NFTs.

3.1 Data a metodika prace

Cilem této bakalafské prace je pomoci analyzy a komparace cen NFTs a
kryptomén, potvrdit nebo vyloucit nezavislost mezi nimi. Jako kompara¢ni metoda byl
zvolen Pearsontiv koeficient a ceny byly sledovany od 20. biezna 2022 do 18. bfezna
2023.

Pearsontiv koeficient se pouziva k vyjadieni miry linearni korelace mezi dvéma
nahodnymi proménnymi. Pearsoniv koeficient se vypocitava jako kovariance mezi

dvéma proménnymi délena soucinem jejich smérodatnych odchylek.
Vzorec pro Pearsontliv koeficient korelace mezi dvéma nahodnymi proménnymi X a
Y se zapisuje jako:
? J(Xi B X}(Yz o ?)
[v—n = f~—n i :
\fZ:‘ (X — X}QV > i1 (Yi— Y)?

Obr. ¢. 1 — Pearsonitv koeficient (Turney, 2022)

r =

Kde:

r — zna¢i Pearsontiv koeficient korelace nabyvajici hodnot [-1;1]

n — oznacuje velikost souboru dat

X; aY; —jsou hodnoty proménnych X a 'Y pro i-ty prvek souboru dat
X a Y —jsou priméry proménnych X a Y
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Hodnota Pearsonova koeficientu se pohybuje v intervalu od -1 do 1. Cislo 1
oznacuje dokonalou pozitivni korelaci. Hodnota -1 zase dokonalou negativni korelaci.

Vysledek 0 vylucuje existenci korelace. (Pearson, 1911)

Durbin-Watson test je statisticky test, ktery se pouziva k testovani hypotézy o tom,
zda jsou v chybach linearni regrese pfitomna autokorelace. Autokorelace znamena, ze
chyby v modelu jsou statisticky zavislé na sobé navzajem, coz mize vést k nepiesnému
odhadu koeficientli a nespravné interpretaci statistickych testd. Durbin-Watsontv test
nabyva hodnot [0;4], kde interval [0;2] oznacuje pozitivni autokorelaci a interval [2;4]

poukazuje na statisticky vyznamnou negativni autokorelaci. (CFI, 2022)

- ZtT 2(er —e1)’
— —
D o1 €

Obr. ¢. 2 —Vzorec pro Durbin-Watson (corporatefinanceinstitute.com)

d

Durbin-Watson testuje nulovou hypotézu, Ze neexistuje prvniho fad autokorelace v
chybach regrese (tj. chyby nejsou statisticky zavisl¢). Alternativni hypotéza je, Ze
existuje prvniho fadu autokorelace v chybach regrese. Pro testovani pozitivni
autokorelace pfi vyznamnosti o se testovaci statistika d porovnavd s dolni a horni

kritickou hodnotou (dL a dU):

Kdyz d < dL vyvraci HO
Kdyz d > dU nevyvraci HO
Kdyz dL < d < dU test je neprikazny.

Pro reprezentaci dat kryptomén byl vybran Bitcoin a Ether. Data o vyvoji cen byly
ziskany z webu coinmarketcap.com. Diivodem vybéru téchto dvou kryptomén je hlavné
jejich vysoky podil na kryptoménovém trhu. Ethereum je taky platformou, na které se
nachazi nejznaméjsi nezamenitelné tokeny a taky vSechny pouzité v této praci. Bitcoin
zase predstavuje nejvice rozsifené platidlo na poli krypto trhu, kde si drzi uz dlouho

svoji dominanci. (Coingecko, 2023)

Jako reprezentanty NFT trhu byly vybrany Bored Ape Yacht Club, CryptoPunks a

Decentraland. Udaje o jednotlivych obchodech pochazeji z webu nonfungible.com.
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Hlavnim ddvodem vybrani Bored Ape Yacht Clubu a Cryptopunks je obrovské
mnozstvi penéz, které za né bylo utraceno (Nonfungible, 2023). Dalsimi divody je
jejich obrovska medializace, diky nakuptm celebrit, 0 kterych byly ¢asto psany bulvarni
¢lanky (Dunn, 2022; Ginsburg, 2022). Decentraland na druhé strané ptedstavuje zase
zastupce ze segmentu virtudlnich svétl téz nazyvanych ,,metaversi“. Ty ziskaly
V poslednich letech velkou pozornost vefejnosti hlavné také kvili zméné nazvu

spole¢nosti Facebook, Inc. na Meta Platforms, Inc. (Meta, 2021).

3.1.1 Bored Ape Yacht Club (BAYC)

Bored Ape Yacht Club (BAYC) je sbératelsky projekt NFT, ktery vznikl v roce
2021. Jedna se o sbirka digitélnich opic s unikatnimi vlastnostmi, véetné rﬁznych styli

vvvvv

Vyhod, véetné exkluzivnich pozvani na akce a slevy na produkty spojené s klubem.

Vyvojaii z Yuga Labs vytvorili sbirku 10 000 digitalnich opic, které byly nasledné
prodany prostiednictvim aukce NFT. Kazda opice v kolekcei byla unikatni a disponovala
svym vlastnim tokenem NFT na blockchainu Etherea. Jejich raZzeni probéhlo 23. dubna
2021. (boredapeyachtclub, 2023)

Cena za ,,vyrazeni“ opice byla pfi vydani 0,08 ETH (cca 180 USD), ale ceny
nabidek prvotnich vlastniki exponencialné rostly. Uz v fijnu 2021 se opice s ¢islem
#8817 prodala za 852 ETH (cca $3,4 miliont). V prvnim ¢tvrleti roku 2023 cena za
jednu opici se pohybuje kolem 18 ETH (cca 32 tisic USD). (nonfungible, 2023)

"7 0L

' \‘—';'f* >

“

Obr. ¢. 3 — Opice cislo #3817, #8624 a #9999 (boredapeyachtclub. com)
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Také vlastnictvim tokenu lze ziskat pfistup k exkluzivnim akcim nebo setkdnim
poradanym Klubem. Také je tu moznost obdrzet slevu na fyzické produkty, jako je

obleceni nebo dopliky (boredapeyachtclub, 2022).

Obrazek cCtyfi vizualizuje vyvoj primémé ceny BAYC v USD za obdobi od
20.3.2022 do 18.3.2023.

Bored Ape Yacht Club
160000
140000
120000
100000
80000
60000
40000
20000

Obr. ¢. 4 — Vyvoj priimerné ceny BAYC v USD (viastni zpracovani)
3.1.2 CryptoPunks (CP)

Cryptopunks jsou kolekce digitalnich postaviéek vytvorenych v cervnu 2017
firmou Larva Labs. Kazdy Cryptopunk ma jedine¢né charakteristiky, v¢etné riznych
ucest, obleceni a dalSich ryst, které mohou byt kombinovany. Celkové existuje 10 000

unikatnich Cryptopunks.

Obr. ¢. 5 — Ukdzka nekterych CryptoPunks (cryptopunks.app)

20



Jelikoz byly Cryptopunks vydany jest¢ pied zavedenim standartu ERC-721, tak
musely byt vytvotfeny na zdkladé standartu ERC-20. Na zacatku si vyvojafi z Larva
Labs vsak nebyli jisti, zda by mohli najit né¢jakého kupce pro své digitalni postavicky.
Vzhledem k tomu, Ze trh s NFT prakticky tehdy jesté¢ neexistoval bylo tézké najit

jakéhokoli zjemce.

Nicméné uz na konci roku 2017, kdyZ cena bitcoinu vzrostla na $15000 se zvysilo
povédomi vefejnosti nejen o kryptoménach, ale i o digitalni aktivech (Bogart, 2019).
Cryptopunks se béhem let staly velmi popularni mezi sbérateli, protoze kazdy z nich byl
jedine¢ny a mohl byt vlastnén pouze jednim clovékem. V roce 2021 se Cryptopunks
stali jednim z nejzadanéjsich aktiv na trhu s NFT a nékteré exemplare se prodaly za

miliony dolart a svoje misto si drzi dodnes. (Hale, 2023)

Obrazek cislo Sest vizualizuje vyvoj primémé ceny CP v USD za obdobi od

20.3.2022 do 18.3.2023.
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Obr. ¢. 6 — Vyvoj prumeérné ceny CP v USD (viastni zpracovani)
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3.1.3 Decentraland (DL)

Decentraland je virtualni svét postaveny na blockchainu Etherea, jehoz prvni verze
byla vydana v roce 2017. Tento projekt umoziuje vlastnit pozemek, na kterém si jeho

vlastnici mohou vybudovat v podstaté cokoliv.

Obr. ¢. T — Genesis Plaza (Decentraland.org)

Uzivatelé mohou interagovat s ostatnimi uzivateli v rdmci virtudlniho svéta pomoci
svych avatart. Tito avatafi mohou byt piizptisobeni podle vlastnich pfedstav a pouziti k
prozkoumani virtudlniho svéta a navstévovani digitalnich objekt. Digitalni objekty
mohou byt cokoli od jednoduchych staveb az po slozité interaktivni hry a zdbavni

atrakce. Vytvoreni a prodej téchto objektd muize byt pro jejich tviirce zdrojem piijmu.

Jako primarni zpusob platby v ramci Decentralandu slouzi token MANA. Objekty
mohou byt vytvoieny a prodany uzivateli pomoci decentralizovaného trzisté, které je
integrované piimo do virtudlniho svéta Decentralandu. MANA také umoziuje
uzivatelim vytvaret vlastni aplikace a sluzby v rdmci Decentralandu, coz mize vést k

dal$im zptuisobtim, jak vyuzit tuto kryptoménu. (Dowling, 2022)
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Obrazek cislo osm vizualizuje vyvoj pramérné ceny DL v USD za obdobi od
20.3.2022 do 18.3.2023.

Decentraland

Obr. ¢. 8 — Vyvoj primérné ceny DL v USD (viastni zpracovani)
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3.2 Vysledky a vyhodnoceni zjisténych dat

Nasledujici podkapitoly se vénuji analyze a porovnani vybranych kryptomén a
Non-fungible tokent. V kazdé je popsan graf vyvoje ceny a nasledné je ptedstaven
vysledek Pearsonova korelacniho koeficientu, ktery byl vypocten pomoci funkce
PEARSON (X; Y) v excelu. K vypoctu je piilozen i graf regresni ptimky ze stranky

statskingdom.com, ktery umoznuje lepsi piedstavivost vyslednych hodnot.

Nasledné jsou data pari podrobeny Durbin-Watsonovému testu, ktery ovétuje, zda
jsou chyby v linearni regresi vzajemné statisticky zavislé. Pocet hodnot je 364 a pocet
nezéavisle proménnych je 1. Program Gretl na zdkladé¢ vyplnénych proménnych
poskytnul dolni a horni mez dL = 1,8215 a dU = 1,8326 s 5% presnosti. Protoze se
jednd o casové tady, které obvykle vykazuji pozitivni korelaci, hypotézy jsou

stanoveny:
Hy:p=0
Hi :p>0

Obrazek cislo pét vizualizuje vyvoj ceny ETH (prava osa) a BTC (leva osa) za
obdobi od 20. bfezna 2022 do 18. bfezna 2023. Tabulka cislo tfi udava vybrané
charakteristiky popisné statistiky zkoumanych aktiv. Ceny jsou uvedeny v americkych
dolarech (USD).
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Obr. ¢. 9 — Vyvoj priimérné ceny ETH a BTC v USD (viastni zpracovani)

ETH BTC BAYC CP DL
Pocet 364 364 364 364 364
Priamér 1701,408365 | 24211,89052 | 43479,02709 | 104563,0729 | 2516,248379
Minimum 995,64 15945,135 13067,44 0 63,9
Maximum 3497,61 47561,365 145166,01 389065 17349,98
Median 1568,3675 21405,26 35353,58 91618,83 1471,79
Smeér.
600,5702779 | 7883,187308 | 24533,83472 | 56180,60073 | 2787,393717
Odchylka
Rozptyl
. 360684,6587 | 62144642,13 601909046 3156259898 | 7769563,734
vybéru
épiéatost 1,4571079 1,164799442 | 2,214072698 | 6,044261235 | 5,353981607
Sikmost 1,554646827 | 1,468019173 | 1,665671952 | 2,006220219 | 2,160053305

Tab. ¢. 1 —Zakladni charakteristiky popisné statistiky (viastni zpracovani)
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3.2.1 Ether a Bored Ape Yacht Club

Na obrazku cislo 10 se nachazi graf, ktery znazoriiuje vyvoj ceny ETH (prava osa)
a vyvoj prumérné ceny kolekce Bored Ape Yacht Club (leva osa) za obdobi od 20.
bfezna 2022 do 18. biezna 2023. Ceny jsou uvedeny v americkych dolarech (USD).

ETH a BAYC
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Obr. ¢. 10 — Vyvoj cen ETH a BAYC v USD (viastni zpracovani)

Z grafu na obrazku Sest je patrné, Ze ob& ceny dosahuji svého maxima na
zacatku dubna roku 2022. Poté u obou polozek dochazi k postupné poklesu ceny
S mirnymi vykyvy hlavné¢ u BAYC az do ¢ervna 2022. Mezi daty 10. 6. az 16. 6. dojde
ke strmému sniZeni ceny obou aktiv. Po asi mési¢nim okné, kdy cena EHT rostla a
klesala, ale potad se udrzovala kolem 1000 USD ptichazi jeji postupny vzrist. Cena se
za se nasledujici mésic vysplhala na hodnotu 2000 americkych dolard. Po tomto rlstu
pfisel strmy pokles, kdy béhem tydne ztratila na hodnot¢ 500 USD. Néasledn¢ cena
fluktuovala kolem 1300 USD az do konce fijna 2022. V tom obdobi hodnota Etheru
posilila na 1600 USD. Ovsem hned na zacatku listopadu cena rychle klesne na 1200
americkych dolard. Tuto hodnotu si s obcasnym rtustem a poklesem do rozdilu 100 USD
drzi az do ledna 2023 a na jeho konci cena opét dosdhla hranice 1600 USD. Poté cena
oscilovala kolem této hodnoty az do konce sledované¢ho obdobi, kdy na konci posilila

na zhruba 1800 americkych dolara.
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Na grafu BAYC je vidét, Ze jeho primérna cena je vice volatilni. Napiiklad
jenom béhem obdobi 5. ¢ervna az 8. Cervna jeho cena vzrostla z 54 tisic na 94 tisic USD
a nasledné klesla na témét 40 tisic USD. Poté se cena drzi od 20 tisic do 55 tisic dolarti
az do zacatku listopadu 2022. 7. listopadu doslo K posileni na 62 tisic dolard, ovSem
hned vzapéti doslo k poklesu na 26 tisic USD. Poté az do konce sledovaného obdobi
cena vysoce oscilovalo mezi 13 tisici az 51 tisici americkych dolard. V tomto ¢asovém

useku svého minima dosahla 20. prosince 2022 a svého maxima v unoru 2023.

Obecné z grafu lze vycist obrovskou cenovou volatilitu obou aktivit. OvSem
vykyvy ceny Bored Ape Yacht Clubu jsou enormni. Na obé polozky pusobi podobné
vngjsi faktory, ale existuji mezi nimi i rozdily. Trh s ETH je obecné mnohem vétsi a
likvidng&jsi nez trh s BAYC (coinmarketcap, 2023), coz vede k mensimu vykyvu cen a
vetsi stabilité. Na druhé strané jsou jednotlivé opice spojovany se sbératelstvim, coz

mize vést k extrémné vysokym cenam (Taherdoost, 2022).

Vypocet Pearsonova koeficientu korelace vysel 0,88, coz naznaCuje velmi
silnou pozitivni linearni korelaci mezi cenou etheru a cenou BAYC. To znamena, ze
pokud cena etheru roste, pravdépodobné také roste cena BAYC, a pokud cena Etherea
klesa, pravdépodobné klesa i cena BAYC. Durbin-Watsontv test se rovna 0,7039.
Jelikoz spodni mez je 1,8215, pak tedy plati, ze d je mensi nez dL. Z ¢ehoz vyplyva, ze

H, neplati a tedy spolu pozitivné autokoreluji.

Line Fit Plot
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Obr. ¢. 11 — Lineadrni regresni primka ETH a BAYC (statskingdom.com)
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3.2.2 Ether a CryptoPunks

Obrazek 12 vyobrazuje graf, ktery znazornuje vyvoj ceny ETH (prava osa) a vyvoj
prumérné ceny CryptoPunks, coz je kolekce digitalnich postaviéek, (leva osa) za obdobi
od 20. bfezna 2022 do 18. bfezna 2023. Ceny jsou uvedeny v americkych dolarech
(USD).
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Obr. ¢. 12 — Vyvoj cen ETH a BAYC v USD (viastni zpracovani)

Z grafu lze vycist, Ze ob¢& aktiva dosahovalo nejvyssich hodnot na zac¢atku dubna
2022, ovsem CryptoPunks zaznamenaly nejvyssi hodnotu v poloviné srpna téhoz roku.
Poté obé ceny postupné klesaji, s mirnymi vykyvy zejména u BAYC, az do Cervna
2022. Mezi 10. a 16. ¢ervnem dochézi k prudkému poklesu ceny. Po ptiblizné¢ mésicnim
obdobi kolisani ceny ETH kolem hodnoty 1000 USD, nasledoval postupny rist a béhem
nasledujiciho mésice dosahla hodnoty 2000 USD. Nasleduje strmy pokles, kdy cena
klesne beéhem tydne na 500 USD.

Cena se poté opét vySplhd a kolisa kolem hodnoty 1300 USD az do konce fijna
2022, kdy posiluje na 1600 USD. Avsak hned na zacatku listopadu rychle klesne na
1200 americkych dolarti a tuto hodnotu udrzuje s obcasnymi vykyvy do ledna 2023, kdy
cena opét dosahuje hodnoty 1600 USD. Cena poté osciluje kolem této hodnoty az do

konce sledovaného obdobi, kdy na konci posiluje na zhruba 1800 americkych dolart.
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Na grafu mtizeme pozorovat, ze primérna cena CP je velice volatilni. Pfedev§im
si mizeme vSimnout, ze ceny Cryptopunks v poslednich mésicich velmi kolisaji. V
praméru se pohybuji okolo 100 tisic USD, ale obc¢as dosahuji extrémné vysokych nebo

nizkych hodnot.

V prvni ¢tvrting sledovaného obdobi byla nejvyssi cena zaznamenana 10. dubna
¢inila pouze 23 tisic americkych dolari. Cena se v prub¢hu tohoto obdobi enormné
oscilovala, kdy jeden den cena €inila 382 tisic USD a béhem nasledujicich 5 dni spadla

na 131 tisic USD.

cvwr

dosahla 0 USD, protoZe v ten nebyl uskute¢nén ani jeden prodej CryptoPunka. Naopak
maximalni cena daného ctvrtleti dosahla na hodnotu 389 tisic USD, coz je i nejvyssi
cena z celého datového souboru. Kvili témto dvéma extrémiim, mé toto obdobi nejvetsi

rozdil v nejvétsi a nejmensi hodnoté.

Ve tfeti Ctvrtiné vybraného obdobi byla nulovd hodnota dosaZena dokonce
dvakrat a to 10. fijna a 13. listopadu. Maximalni ceny v tomto Casovém useku nabyva
11. fijna a to hodnoty 189 tisic USD. Zajimavé je, Ze nejnizsi a nejvyssi hodnota

dosaZena v tomto obdobi je v okné dvou po sobé jdoucich dnii.

V poslednim pozorovaném c¢asovém horizontu je maximalni a minimdlni ceny
dosazeno v rdmci nékolika dni. 6. Ginora 2023 313 tisic a 11. tinora 2023 17 tisic

americkych dolart. Na konci bfezna cena vykazovala hodnotu ptes 100 tisic USD.

Z obrazku osm lze vyvodit, ze trh s Cryptopunks byl za sledované obdobi velmi
nestabilni a velmi tézko predpovéditelny. Hodnota téchto digitalnich tokenti se muze
rychle zménit a mize byt ovlivnéna mnoha faktory, vetné nabidky a poptavky, trendy
na kryptoménovém trhu a také celkovym sentimentem ve spole¢nosti vuéi

kryptoménam a digitalnim aktivim.
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V tomto piipad¢ koeficient korelace 0,58 ukazuje, ze existuje mirné¢ pozitivni
korelace mezi cenou etheru a cenou Cryptopunks. To znamena, Ze ob¢& proménné maji
tendenci se spole¢né zvySovat nebo snizovat. Nicméné¢, tento koeficient ukazuje pouze
linedrni vztah mezi témito proménnymi a nemusi brat v tivahu ostatni faktory, které
mohou ovliviiovat cenu Etheru a Cryptopunks. Durbin-Watsondv test se rovna 1,9282.
Jelikoz horni mez je 1,8326, pak tedy plati, Ze d je vétsi nez dU. Z ¢ehoz vyplyva, ze H,

nezamitame a plati p = 0.

Line Fit Plot
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Obr. ¢. 13 — Linedrni regresni primka ETH a CP (statskingdom.com)

3.2.3 Ether a Decentraland

Obrazek ¢islo 14 znazornuje vyvoj ceny ETH (prava osa) a vyvoj primérné ceny
kolekce Decentraland, ktera ptedstavuje NFTs z kategorie metaverse, (leva osa) za
obdobi od 20. bfezna 2022 do 18. biezna 2023. Ceny jsou uvedeny v americkych
dolarech (USD).
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Obr. ¢. 14 — Vyvoj cen ETH a BAYC v USD(viastni zpracovani)

Jak je vidét z grafu, obé aktiva dosahla vrcholu na zacatku dubna 2022. Poté obé&
ceny postupné klesaji. Mezi 10. a 16. ¢ervnem doslo k prudkému nartistu cen a nasledné
k poklesu cen obou aktiv. Poté, co se cena etheru pohybovala mésic kolem 1 000 USD,
jeho cena postupné rostla a nasledujici mésic dosahla 2 000 USD. Nasledoval prudky
pokles, kdy cena béhem tydne klesla na 500 dolarti. Cena se pak pohybuje kolem 1 300
USD az do konce fijna 2022, kdy cena stoupne na 1 600 USD. Zacatkem listopadu vSak
rychle klesla na 1 200 USD a tuto hodnotu si udrzela s ob¢asnymi vykyvy az do ledna
2023, kdy cena opét dosahla hodnoty 1600 USD. Kolem této hodnoty pak cena osciluje

az do konce sledovaného obdobi, a nakonec stoupne az k 1 800 USD.

Cena Decentralandu zacala na hodnoté 2600 v pocatku sledovaného obdobi. Svého
maxima dosahla hned z kraje a to 26. biezna 2022, kdy cena vystoupala az na 17 000
USD. Poté nasledovala vyrazna korekce, az se cena snizila na 5 tisic USD Vv prvni
poloviné dubna 2022. Nasledné cena zacala stoupat a posilila na hodnotu ptes 16 000
USD. Nasledovalo obdobi extrémni oscilace ceny a ta dne 16. kvétna 2022 vykazovala
hodnotu 1 000 USD. Poté nasledovalo dvou mési¢ni obdobi, kdy se cena pohybovala
mezi 300 az 8 000 americkymi dolary.

Poté ptisel narust az na 11 tisic USD v prvni poloving srpna. Nasledoval strmy pad,

kdy cena dosahovala hodnoty jen malo pies 400 USD. V dal$im ¢asovém useku cena
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stagnovala v praméru kolem tisice americkych dolari s ob¢asnym vykyvy pies 5 000
USD az do konce roku 2022. Rok 2023 zaznamenal nejvyssi hodnotu pies 7 000 USD
uz béhem ledna. Cena ale poté hned klesla a v bfeznu zaznamenala své minimum 64

americkych dolart.

Celkové lze vidét, ze cena Decentralandu byla velmi nestabilni a ¢asto se vyrazné
meénila. Byly zaznamendny nahlé risty i propady, coz ukazuje na to, Ze se jedna o velmi

rizikovou investici.

Pearsoniv korela¢ni koeficient mezi cenou ETH a cenou DL hodnoté o 0,73
naznacuje silnou pozitivni linearni korelaci mezi témito dvéma proménnymi. To
Znamena, ze existuje pravdépodobnost, Zze pokud cena ETH roste, tak roste i cena DL a
naopak. Durbin-Watsoniv test se rovna 1,3221. Jelikoz spodni mez je 1,8215, pak tedy
plati, Ze d je mens$i nez dL. Z ¢ehoz vyplyva, ze H, neplati a tedy spolu pozitivné

autokoreluji.
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Obr. ¢. 15 — Linedrni regresni primka ETH a DL (statskingdom.com)

32



3.2.4 Bitcoin a Bored Ape Yacht Club

Na obrazku ¢islo 16 Ize vidét graf, ktery znazornuje vyvoj ceny BTC (prava osa) a
vyvoj primérné ceny kolekce Bored Ape Yacht Club (leva osa) za obdobi od 20. biezna
2022 do 18. biezna 2023. Ceny jsou uvedeny v americkych dolarech (USD).
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Obr. ¢. 16 — Vyvoj prumérné ceny BTC a BAYC v USD (viastni zpracovani)

Z grafu vyplyva, ze ceny obou aktiv dosahuji svého maxima V prvni Ctvrting
sledovaného obdobi. Poté dochdzi k postupnému k poklesu az do pllky kvétna 2022.
Nésledné cena skoro mésic drzela kolem 30 tisic USD. OvSsem mezi daty 10. 6. az 16. 6.
nastal strmy pad ceny pod 20 tisic americkych dolar. V nasledujicich dvou mésicich
cena postupné vyrostla k 25 tisichm USD. Nasledoval postupny pad zpatky pod hranici

20 tisic USD. V pristich 2 mésicich se cena drzela kolem této hodnoty.

Na zacatku listopadu 2022, ale pftisel strmy pokles, kdy béhem dvou tydnt
bitcoin ztratil na hodnoté¢ 5000 USD. Az teprve na zacatku roku 2023 se jeho cena
vySplhala zpatky ke 20 tisichm americkych dolari. Béhem poslednich mésicii
posledniho sledované¢ho obdobi vykazoval spiSe rist. OvSem 10. bfezna se opét jeho
hodnota propadlo pomyslnou hranici 20 tisic USD, coz ale vedlo k obrovskému riistu a

na konci zobrazeného okna dokézal posilit na hodnotu ptes 27 tisic USD.
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Na BAYC grafu Ize pozorovat vétsi volatilitu jeho primérné ceny. V obdobi mezi
5. ervnem a 8. Cervnem vzrostla cena z 54 tisic na 94 tisic USD, ale pak klesla na
témér 40 tisic americkych dolart. Od té doby se cena oscilovala kolem 35 tisic dolarti az
do zacatku listopadu 2022. Dne 7. listopadu se cena zvysila na 62 tisic dolart, ale ihned
poté klesla na 26 tisic USD. Poté az do konce sledovaného obdobi cena vyrazné

cv v

20. prosince 2022 a nejvyssi v tinoru 2023.

Po vypoctu Pearsonova koeficientu korelace byla zjiSténa hodnota 0,91, coz
indikuje vysokou pozitivni linearni korelaci mezi cenou bitcoinu a cenou BAYC. Takto
vysoky koeficient se dal predpokladat uz jenom na zéklad¢ grafu. Naptiklad si mizeme
vSimnout, jak téméf na den po kazdém vétSim padu ceny BTC, se také snizila cena
BAYC kolekce. MliZeme ale taky pozorovat, jak je tento nezaménitelny token volatilni 1
o oproti bitcoinu, ktery je pro svoji fluktuaci ceny velice kritizovan. Durbin-Watsontv
test se rovna 0,7334. Jelikoz spodni mez je 1,8215, pak tedy plati, ze d je mensi nez dL.

Z ¢ehoz vyplyva, ze Hy neplati a tedy spolu pozitivné autokoreluji.
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Obr. ¢. 17 — Linedrni regresni pi’z’mkd’ BTC a BAYC (statskingdom.com)
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3.2.5 Bitcoin a CryptoPunks

Na obrazku ¢islo 18 Ize vidét graf, ktery znazornuje vyvoj ceny BTC (prava osa) a
vyvoj prumérné ceny kolekce CryptoPunks (levéa osa) za obdobi od 20. biezna 2022 do
18. biezna 2023. Ceny jsou uvedeny v americkych dolarech (USD).
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Obr. ¢. 18 — Vyvoj priimérné ceny BTC a BAYC v USD (viastni zpracovani)

Podle grafu lze vidét, ze bitcoin dosahl svého vrcholu v prvni C&tvrting
sledovaného obdobi a poté se jeho cena postupné snizovala az do poloviny kvétna 2022.
Poté cena zlistavala témet mésic stabilni na trovni 30 tisic dolarti. Nicméné od 10. 6. do
16. 6. doslo k prudkému padu ceny pod hranici 20 tisic dolart. V pribéhu dalSich dvou
mesicl cena postupné rostla na 25 tisic dolart, ale poté opét klesla pod 20 tisic dolard.

V nésledujicich dvou mésicich se cena drZela na této irovni.

Na zacatku listopadu 2022 vSak doSlo k prudkému poklesu, kdy béhem dvou
tydnii Bitcoin ztratil na hodnoté 5 tisic dolarii. Teprve na zacatku roku 2023 se cena
opét vysplhala na 20 tisic dolard. Béhem poslednich mésicii sledovaného obdobi byla
cena spiSe rostouci. Nicméné 10. bfezna doslo k propadu hodnoty pod 20 tisic dolart,
coz vedlo k obrovskému ristu a na konci sledovaného obdobi se cena zvysila na vice

nez 27 tisic dolard.
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V prvnim ¢tvrtleti sledovaného obdobi byla nejvyssi cena CP zaznamenana 10.
¢ervna 2022, a to v hodnot¢ pouhych 23 000 USD. Cena v tomto obdobi velmi kolisala,
kdyz jeden den dosahla hodnoty 382 000 USD a béhem nasledujicich péti dni klesla na
131 000 USD.

Ve druhém ctvrtleti vybranych tidajii byla nejniz8i hodnota zaznamendana 2. zafi,
kdy dosahla 0 USD, protoze v ten den nebyl uskutecnén Zadny prodej CryptoPunka.
Naopak maximalni cena v tomto ctvrtleti dosahla hodnoty 389 000 USD, coz je zaroven
nejvyssi cena v celém souboru dat. Vzhledem k témto dvéma extrémiim ma toto obdobi

nejvyrazng€jsi rozdil v maximdlnich a minimalnich hodnotéach.

Ve tietim cCtvrtleti zvoleného obdobi bylo nulové hodnoty dosazeno dvakrat, a to
10. fijna a 13. listopadu. Maximalni ceny v tomto ¢asovém obdobi byly zaznamenéany

cvwr

dosaZzena v tomto obdobi vyskytla v ramci dvoudenniho okna.

V poslednim zaznamenaném c¢asovém horizontu byly nejvyssi a nejnizsi ceny
dosazeny v rozmezi nékolika dnti. Dne 6. unora 2023 doséhla 313 000 USD a 11. tnora
2023 to bylo pouhych 17 000 USD. Na konci bfezna cena vykazovala hodnotu pies 100
000 USD.

V tomto pfipadé ma koeficient korelace hodnotu 0,55, coz naznafuje mirné
pozitivni korelaci mezi cenou bitcoinu a cenou Cryptopunks. To znamena, Ze ob¢
proménné maji tendenci se spolecné zvySovat nebo sniZzovat. Nicméné, tento koeficient
ukazuje pouze linedrni vztah mezi t€émito proménnymi a nemusi brat v tvahu ostatni
faktory, které mohou ovliviiovat cenu bitcoinu a Cryptopunks. Durbin-Watsontiv test se
rovna 1,8613. JelikoZ horni mez je 1,8326, pak tedy plati, ze d je vétsi nez dU. Z ¢ehoz

vyplyva, ze H, nezamitame a plati p = 0.
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Obr. ¢. 19 — Linearni regresni primka BTC a CP (statskingdom.com)
3.2.6 Bitcoin a Decentraland

Obrazek ¢islo 16 zobrazuje graf, ktery znazoriiuje vyvoj ceny BTC (prava osa) a
vyvoj pramérné ceny kolekce Decentraland (leva osa) za obdobi od 20. biezna 2022 do

18. biezna 2023. Ceny jsou uvedeny v americkych dolarech (USD).
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Obr. ¢. 20 — Vyvoj pritmerné ceny BTC a BAYC v USD (viastni zpracovani)

Z grafu je patrné, Ze ob& aktiva dosdhla svého maxima v prvnim cCtvrtleti
sledovaného obdobi a poté jejich cena postupné klesala az do poloviny kvétna 2022.
Poté zlstala cena témét mésic stabilni na urovni kolem 30 000 USD. Od 10. do 16.

¢ervna vSak doslo k prudkému poklesu ceny pod 20 000 USD. Béhem nésledujicich
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dvou mésicti cena postupné rostla az na 25 000 USD, ale poté opét klesla pod 20 000

USD. Na této urovni se cena drzela po nésledujici dva mésice.

Na zacatku listopadu 2022 doslo k prudkému poklesu, kdyz Bitcoin béhem dvou
tydnii ztratil na hodnoté 5 000 USD. Teprve na zacatku roku 2023 se cena vysplhala
zpét na 20 000 USD. V poslednich mésicich sledovaného obdobi cena pievazné rostla.
Dne 10. bfezna vSak hodnota klesla pod 20 000 USD, coz vedlo k obrovskému narGstu a

na konci sledovaného obdobi cena vzrostla na vice nez 27 000 USD.

Cena Decentralandu zacala na urovni 2600 v pocatku sledovaného obdobi a
rychle dosdhla svého maxima na konci bfezna 2022 na hodnoté 17 000 USD.
Nasledovala vyrazna korekce, kdy se cena snizila na 5 tisic USD v prvni poloviné
dubna 2022. Poté cena zacala op¢t stoupat a posilila na hodnotu ptes 16 000 USD, ale
nasledovalo obdobi extrémni oscilace ceny a ta klesla az na hodnotu 1 000 USD 16.
kvétna 2022. Poté se cena pohybovala mezi 300 az 8 000 americkymi dolary po dobu

dvou mésicu.

Poté cena opé&t stoupla az na 11 tisic USD v prvni poloviné srpna, ale nasledoval
strmy pad, kdy cena klesla na hodnotu jen malo pies 400 USD. Poté cena stagnovala v
praméru kolem tisice americkych dolari s obasnymi vykyvy ptes 5 000 USD az do
konce roku 2022. V roce 2023 cena dosédhla nejvyssi hodnoty ptes 7 000 USD jiz v
lednu, ale nésledné rychle klesla a v bfeznu dosdhla svého minima na hodnoté 64

americkych dolart.

V této situaci je Pearsonilv koeficient korelace roven 0,75, coz ukazuje na mirné
pozitivni vztah mezi cenou bitcoinu a cenou kolekei DL. Tento vztah znamena, Ze tyto
dvé proménné obvykle rostou nebo klesaji soucasné. Je vSak tieba zdaraznit, ze tento
koeficient pouze vyjadfuje linearni vztah mezi témito faktory a nebere v tivahu dalsi
faktory, které by mohly ovliviiovat ceny bitcoinu a Decetralandu. Durbin-Watsoniv test
se rovna 1,3047. JelikoZz spodni mez je 1,8215, pak tedy plati, Ze d je mensi nez dL.

Z ¢ehoz vyplyva, ze Hy neplati a tedy spolu pozitivné autokoreluji.
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Obr. ¢. 21 — Linedrni regresni primka BTC a DL (statskingdom.com)

3.3 Shrnuti zjisténych vysledku

Pro vSechny zkoumané pary vysledné Pearsonovy koeficienty korelace nabyvaji
hodnot v intervalu [0,55;0,91]. Podobné jako u ETH parta je i u BTC paru je koeficient
korelace nejvyssi s Bored Ape Yacht Club, coz znaéi nejsilngjsi korelaci mezi cenami
téchto dvou krypto aktiv. Koeficient korelace BTC a CP je nejnizsi, z ¢ehoz vyplyva, ze
tyto dvé sledované polozky spolu koreluji nejméné. Nesmime opomenout, Ze tato

analyza se tyka pouze urcitého obdobi a neni zarukou budouciho vyvoje ceny.

Dulezitym zjisténim je, ze vSechny koeficienty korelace jsou kladné, coz
znamena, ze vSechny pary v tomto vzorku vykazuji podobny vyvoj ceny. Nicméné, neni
mozné z tohoto korela¢niho vztahu odvodit pfi¢innou souvislost. MiiZe existovat fada
dalsich faktort, které ovlivituji cenu jednotlivych kryptomén a nezaménitelnych tokent.
Kdyz se nad tim zamyslime, tak se tento vysledek dal ocekévat uz jen proto, ze
komunita kolem kryptomén a DeFi je téméf stejna. Na zédkladé DW testu bylo zjisténo,
Ze vétsina pard vykazuje pozitivni autokorelaci. U pari, ve kterych figuruje kolekce
BAYC dokonce pod hodnotou 1. Naopak nezaménitelné tokeny z CryptoPunks vykazuji

statisticky nevyznamnou autokorelaci tedy nabyvaji hodnot kolem ¢isla 2.

Poté co Pearsonovy korela¢ni koeficienty vySly podobné u obou kryptomén, dalSim
krokem bylo ovéfit korelaci mezi nimi. Vysledek vySel uz tedy neptekvapivé 0,97.
Tento vysledek implikuje, ze vyvoj ceny etheru a bitcoinu se témét kopiruje za

sledované obdobi. Durbin-Watsoniv test vySel 0,0264. Jelikoz spodni mez je 1,8215,
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pak tedy plati, ze d je mensi nez dL. Z ¢ehoz vyplyva, ze H, neplati a tedy spolu
pozitivné autokoreluji. Obrazek 22 znazoriuje vyvoj ceny BTC (prava osa) a vyvoj
primérné ceny ETH (leva osa) za obdobi od 20. bfezna 2022 do 18. biezna 2023. Ceny
jsou uvedeny v americkych dolarech (USD).
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Obr. ¢. 22 — Vyvoj priimerné ceny ETH a BTC v USD (viastni zpracovani)

Vtabulce 2 jsou seskupeny vysledky korelacnich koeficienti a Durbin-
Watsonovych testii. Z tabulky vyplyva, Ze nejméné spolu koreluji par BTC a CP.
Naopak par BTC a BAYC vykazuji nejvétsi koeficient korelace. DW test nabyva
nejvyssi hodnoty pro par ETH a CP, a jelikoz je blizky ¢islu 2, tak neexistuje diikaz,
ze spolu autokoreluji. Na druhé strané vysledek DW testu paru ETH a BAYC je

mensi 1, takZe je potvrzena pozitivni autokorelace.

Pary Pearson | DW test
ETH a BAYC 0,89 0,70
ETH a CP 0,58 1,93
ETH a DL 0,73 1,32
BTC a BAYC 0,91 0,73
BTCaCP 0,55 1,86
BTC a DL 0,75 1,30

Tab. ¢. 2 —Vysledky korelacnich koeficientii a DW testii (vlastni zpracovani)
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4 Zaver

Cilem této prace bylo pomoci analyzy a komparace zjistit nebo vyloucit nezavislost
ceny non-fungible tokend (NFTs) na kryptoménach. V praci byly popsany zakladni
principy kryptomén, blockchainu a DeFi. Dale se prace vénovala piedstaveni produkta a

sluzeb dostupnych v decentralizovaném financnictvi.

Hlavnim pfedmétem bylo ovSsem porovnani vybranych NFTs s jednotlivymi
kryptoménami s dirazem na analyzu jejich ceny za posledni rok. K analyze byl vyuzit
Pearsontiv koeficient korelace. Vysledky ukézaly, Ze existuje mirna az vysoké pozitivni
korelace mezi zvolenymi zastupci. Tento vysledek byl ofekavan kvili velice podobné
skupiné lidi, ktera se pohybuje jak kolem kryptomén, tak ve svét¢ NFT. Ale také bylo
predpokladédno, ze vyslednd korelace nebude tak rozdilnd mezi jednotlivymi
nezaménitelnymi tokeny. Na zakladé této odliSnosti, se da jen spekulovat, jaké dalsi
aspekty maji vliv na cenu jednotlivych NFTs. Pravdépodobné nejvétsim vlivem na
vykyvy této korelace bude mit zajem sbératell, ktefi t€émto digitdlnim diliim pridavaji

na hodnoté. Toto by mohlo byt pfedmétem dalSiho zkouméni v této oblasti.

Zavérem lze tedy konstatovat, Ze svét DeFi nabizi nové moznosti pro investice do
kryptomén a NFTs. Tato analyza korelace mezi cenou téchto aktiv v mé praci umoznuje
investorim Iépe porozumét trhu a na zakladé toho délat investi¢ni rozhodnuti. Pokud se
rozhodne investor pro sestaveni portfolia pouze ze zde zminénych kryptomén a
nezaménitelnych tokent, tak své riziko pftili§ nediverzifikuje, protoze vétSina vykazuje
ve vetSiné kladny koeficient korelace. Nejzajimavéjsi zjiSténi byla kolem kolekce
CryptoPunks, kterd nevykazuje tak vysokou mirG korelace, a dokonce prosla DW
testem, kde nezamitla nulovou hypotézu. V budoucnosti se da o¢ekava dalsi rozvoj

svéta DeFi a mozna i jeho integrace do tradi¢niho finan¢ni systému.
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