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Anotace

Predmétem diplomové prace na téma analyza kryptomén je rozbor dilezitych faktora, které
maji pfimy vliv na trh, s cilem snaze predikovat chovani trznich cen kryptomeén. Prvni Cast
prace je teoreticka, kde jsou obecné vysvétleny nejdilezitéjsi principy a technologie. Dale
jsou zde popsany kryptomeénové koncepce, konkrétni kryptomény a kryptoménové inovace.
V druhé poloviné teoretické ¢asti se objevuji informace o technické analyze a investorskych
ukazatelich. Druha ¢ast prace je prakticka, ktera se zamétuje na statistiku a zakladni analyzu
kryptomén. Tady je mozné nalézt predikéni modely Casovych fad, model Stock to Flow

a korelacni analyzy.
Klicova slova

Bitcoin, blockchain, decentralizace, Ethereum, kryptomény, technicka analyza.



Annotation

The subject of the diploma thesis on the topic of cryptocurrency analysis is the research of
important factors that have a direct impact on the market, with the aim of more easily
predicting the behavior of cryptocurrency market prices. The first part of the work is
theoretical, where the most important principles and technologies are generally explained.
Besides, cryptocurrency concepts, specific cryptocurrencies and cryptocurrency innovations
are described here. In the second half of the theoretical part, information about technical
analysis and investor indicators appears. The second part of the work is practical, which
focuses on statistics and basic analysis of cryptocurrencies. Here you can find time series

prediction models, Stock to Flow model and correlation analyses.
Keywords

Bitcoin, blockchain, decentralization, Ethereum, cryptocurrencies, technical analysis.
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Uvod

Neékolik velkych hospodarskych krizi ukazalo svétu, jak kiehka je ekonomika vyspélych
stat, natoz rozvojovych zemi. Staci se podivat tfeba na Venezuelu, Libanon a Sri Lanku,
jak snadno muze dojit k bankrotu. ZvySuje se tlak na automatické a digitalni systémy, které
jsou napfiiklad ve financnictvi, bankovnictvi a obecné monetarni politice zaostalé. Svét
nestiha pfijimat nové technologie v dostate¢ném tempu a tape nad ekonomickymi problémy.
Vysoka inflace a neumérné rostouci statni dluh dési nejednoho obcana, jenz uz nevi, v em

ma spofit a kam dat svoje t€¢Zce vydélané penize.

Objevuji se zajimavé technologie, jez prispivaji k rozvoji penéz samotnych a definuji aplné
nové zpusoby, jak muize probihat platebni styk. Uchopeni vynalezu jménem blockchain
spolu s kryptografickymi metodami je prelomovy napad, ktery ma potencial zmenit svét.
OvSsem je tu stale mnoho piekazek, na které mohou tyto véci bohuzel narazet. Kryptomény
jiz davno patfi do kazdodenniho zivota jakéhokoliv obCana, jenz ma z4jem se o danou
problematiku dostate¢né zajimat. Existuje cela fada projektu a sluzeb, které tyto inovace
aktivné pouzivaji. Zalezi predevSim na tom, jak se bude vyvijet situace s regulacemi
a s adopci kryptomén u béznych zakaznikt a zprostfedkovatel. Na nich totiz stoji sila
protlacit virtualni mince do mistni vecerky nebo na nejblizsi benzinovou pumpu. Je nutné
zminit, ze velké mnoZzstvi modernich internetovych obchodi kryptomény podporuje a je
mozné s nimi zaplatit nakup. Jednim prikladem za vSechny je Alza, ktera je viibec prvnim

velkym propagatorem kryptomén ve svém e-shopu v Cechach a na Slovensku.

Tato diplomova prace pod ndzvem , Analyza kryptomén® obecné popisuje technologie,
principy a podstatu kryptomeén ve svété. Prace ma teoretickou a praktickou ¢ast. Teoreticka
Cast se zabyva zakladnimi pojmy, filosofii kryptomén, kryptoménami Bitcoin a Ethereum,
kryptoménovymi koncepty a inovacemi, a investorskymi praktikami véetné nejznamejsich

technickych ukazatelt.

Prakticka Cast obsahuje zakladni analyzu kryptomén, ktera se opira o ¢asové rfady, model
Stock to Flow a korelac¢ni analyzy trhi. V oboru data miningu a zpracovani dat jsou zaznamy
o trzni cené aktiva brany jako ¢asova fada. Pravé tento model je aplikovan na cenovy vyvoj
Bitcoinu, diky cemuz lze Caste¢né predikovat dalsi chovani trhu. Autor pak sestavil model
Stock to Flow pro Bitcoin, ktery ma v ekonomickém prostfedi svoje misto. Na zakladé

bitcoinové rezervy a ro¢niho pfitoku novych minci 1ze odhadnout chovani trzni ceny aktiva
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v dlouhodobém horizontu. Dale se snazil dokazat, pfipadné€ vyvratit, ze jsou kryptomeénové

trhy zé&vislé na dalSich trzich a aktivech skrze klasické korelacni analyzy.

Préace CasteCné zasahuje do oblasti investi¢ni Cinnosti, protoze je to pomérmné aktualni téma
napfi¢ v§emi generacemi. Kdokoliv ma dnes pfistup k centralizovanym burzam a riznym
investinim sluzbam, kde je mozné nakupovat takika cokoliv — jako tfeba akcie, indexy,
podily ve fondech, kryptomény nebo komodity. Proto je dobré rozumét technické analyze
a investi¢nim ukazatelim, které se v praxi pouZzivaji na denni bazi. Jednoducha aplikace

a par piiklada ukazuji jejich vyznam pfi investovani a délani t€zkych rozhodnuti.
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1 Filosofie kryptomén

V dnesnim svété jsou penize vazany na danou monetarni politiku zemé, jez ménu spravuje,
a to je oCividny problém. V kryptoménové komunité ¢asto rezonuje pojem svobodné penize,
protoze jsou celosvétové dostupné a hranice stati pro né€ nejsou piekazkou. Tim, Ze jsou

zpravidla decentralizované, je jejich osud v rukach uzivatela.

Lepsi technologie umoziuji lepsi kontrolu nad spoleCnosti, ale pravé kryptomény se snazi
prosazovat anonymitu, ktera se vSak z tohoto odvétvi pomalu vytlacuje. Velka ¢ast z nich je
totiz vystavena regulacim. Povinnost KYC (Know Your Customer) vznikla za ucelem
snazsiho sledovani uzivateli a dale jako ochrana AML (Anti-Money Laundering), coz se

dafi jen Caste¢n€. Jednim z divodu muze byt to, Ze stale existuji neregulované sluzby.

Transparentnost obsahu, coz jsou ve svété kryptomén blockchainova data, kod systému
a filosofie za projektem, ma poskytnout vys$si miru bezpecnosti a komunitni podpory. To
vSak muze pusobit dvojseCné. Stale se objevuje velké mnozstvi podvodid a falesSnych
projektt s jednoduchym cilem — vytahnout z uzivatel penize skrze jejich kryptomény. Tyto
aféry vrhaji na kryptomény negativni pohled. AvSak velky vliv na tuto problematiku ma

nizka edukovanost uzivateld, ktefi si do tohoto investi¢niho sektoru pfisli vydélat penize.

Béhem vyvoje kryptomén vznikl technologicky paradox, kterému se fika kryptoménovy
trojuhelnik. Jedna se totiz o ti1 parametry — bezpecnost, kapacita (Skalovatelnost) a rychlost.
Tyty atributy sité nelze samostatné maximalizovat, protoze vylepSeni jednoho atributu je na
ukor druhého atributu apod. Kazda sit tak bojuje s vybalancovanim téchto parametri. Nove
vzniklé projekty se snazi problém elegantné vyftesit. VétSinou se odvolavaji na prelomovou
technologii, coz byva jen prostfedek marketingu. Existuji v§ak damyslna feSeni, ktera se jiz
v praxi objevila. Ov§em vétSina dominantnich kryptomén z divodu slozitosti prechodu na

novy model stale trpi témito komplikacemi.

Kryptomeény jsou dostupné na specializovanych burzéach, protoze se jedna o virtualni penize
a akcie, které o fous utikaji regulatorim. OvSem neni nutné tyto sluzby pouzivat, protoze
kazdy uzivatel je schopny posilat svoje kryptomény ze své adresy na jinou bez prostfednika.
Burzy jsou dobry vstupni bod, jak se ke kryptoménam dostat. Poté uz je vhodné pouzivat
decentralizované sluzby a vyhybat se centralnim bodim kvuli zachovani alespon Castecné

anonymity (Stroukal a Skalicky 2021).
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1.1 Blockchain

Blockchain je chytie zabezpeCeny systém, ktery zaznamenava informace tak, ze je velmi
obtizné jej obelhat ¢i napadnout. Jedna se o nejzakladnéjsi, a zaroven nejdulezitéjsi slozku
sité, ve které technologie operuje. Kazdy blok je soucasti zabezpeceného fetézce bloka, jenz
nese informace za dané Casové obdobi. Provedena transakce je pfidana na konec bloku, ktery

je pak kryptograficky podepsan pomoci takzvaného hashe.

Technologie blockchain spadd do kategorie DLT (Distributed Ledger Technology), coz
teoreticky znamena, ze je povazovan za decentralizovanou databazi, jez je fizena nékolika
nezavislymi uzivateli sit€¢. Aby néco mohlo byt oznaeno za DLT, musi spliiovat sedm
predpokladli: programovatelnost, bezpecnost, anonymitu, jednomyslnost, casové ramce,
nemennost dat a kompletni distribuci. Programovatelnost umoziiuje vytvaret aplikace, které
jsou néjakym zpusobem navazany na funkcionality sité. Bezpecnost je témér vzdycky feSena
kryptografickymi Siframi. Anonymita zarucuje maximalni bezpecnost pro uzivatele sit¢.
Jednomyslnost znamend, ze datovy obsah sité, tedy zaznamy na blockchainu, musi byt
totozny s kazdou instanci blockchainu jiného uZivatele &i zafizeni. Casové ramce zaruduji,
ze kazdy blok v blockchainu zapisoval data po stejnou dobu jako jeho predchudci.
Neménnost dat je nutnd pro integritu celé sité, protoze pak je zarucena jeji jednoznacnost
a neporusitelnost. Kompletni distribuce ma zajistit, ze cely blockchain je dostupny pro

vSechny uzivatele sité (Euromoney.com 2022).

Blockchain se ukazal jako skvély prostfedek pro vytvareni kryptomén, protoze spliiuje
mnoho ideald, které realné penize (FIAT) nemaji, jako napiiklad americky dolar (USD),
euro (EUR) ¢i Ceskda koruna (CZK). VSechny idealy svétovych penéz jsou obsazeny
v principech DLT. Primarnim problémem predchozich pokust o vytvoreni lepSich mén byla
nedaveéra, protoze vzdycky byly nové penize fizeny autoritou, ktera nad nimi méla velkou
moc. Proto vznikla tato nova technologie, jez odstartovala rozmach kryptomén, jako
napiiklad Bitcoinu a Etherea. Tyto penize, mince ¢i tokeny maji jasné€ stanovena pravidla
uvnitf sité — nelze je zfalSovat, hacknout ¢i kompromitovat. Nikdo je nefidi, spravuji je totiz
uzivatelé spolecné. Objevuje se vSak uplné jiny problém s blockchainy — je jich az piilis
mnoho a takové mnozstvi nema ve svété smysl. Nékteré nové projekty se tak snazi pouzivat
blockchain na uplné jiné véci, jez vibec nemusi souviset s penézi. Zpravidla se jedna
o funkce, jez jsou totozné s vyznamem béznych SQL databazi. Pak zde vznika otazka, zdali

je vubec potfeba na tyto véci vyuzivat blockchain, kdyz doposavad klasické databaze
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fungovaly dobfe. Nic vSak neodpafe blockchainu jeho piinos v dneSnim svété plného
podvoda, krizi a nejistot. Vazba na financni sféru je jasna, dalsi odvétvi se mozna objevi

Casem.

Technologie blockchain se prozatim vyuziva v téchto oborech: ochrana autorskych prav,
decentralizované penize, zapisy v katastru nemovitosti nebo akademické certifikaty. To
znamena, ze vSude, kde je vyzadovana decentralizovana a sdilena kontrola nad systémem ci
nezkorumpovatelnost a nezménitelnost zaznamu, je vhodné aplikovat toto feSeni (Hayes

2022a).

1.2 Satoshi Nakamoto

Byl to, nebo je to kryptograf, programator a matematik. Znam téz jako vynalezce Bitcoinu.
Nevi se zcela jisté, zdali se jedna o realné jméno ¢i pseudonym, ani jeli to jedna osoba Ci
rovnou cela skupina lidi. Jeho totoznost neni znama, zachoval si anonymitu, ktera je pro
vétSinu fanouskd Bitcoinu natolik dulezita. Vytvoril dokument, kterému se odborné fika
whitepaper, kde definoval sviij vynalez jménem Bitcoin. Je také autorem prvniho funkéniho

blockchainu, ktery slouzi dodnes pro ucely Bitcoinu.

Jeho nézory spatiily svétlo svéta v roce 2008, kdy pfisla silna ekonomicka krize, coz byl
idealni ¢as na takové prelomové myslenky jako vytvortit decentralizovanou virtualni ménu.
Pod prezdivkou Satoshi Nakamoto publikoval své napady a inovativni myS$lenky na
odbornych forech. Sam vymyslel cely koncept virtualnich penéz na principu blockchainu
a modelu proof-of-work. Dostalo se mu uspéchu, kdyz hned nékolik programatora a IT
nadsSenct zaCalo pracovat na jeho prelomové vizi. On se na vyvoji také vehementné podilel

a usmérnoval svoje kolegy.

Ptibéh Satoshiho Nakamota skoncil v roce 2010, kdy jeho dilo Bitcoin bylo jiz pln€ funkéni
a zilo si svym zivotem. Svému kolegovi pak vzkéazal emailem, Ze se na projektu uz nebude
nadale podilet, a ze se vénuje néCemu jinému. Odchodem stvrdil svou anonymitu, a tak
bitcoinova persona zustala utajena dodnes. Nechtél byt s projektem spojovan? Nechtél
ohrozit decentralizované pojeti sit€? Nechtél se stat teréem vydirani nebo jiného fyzického

nebezpeci? To se uz pravdépodobné nikdo nikdy nedozvi (Hayes 2022c).
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2 Kryptoménové koncepce

Kryptoménovym konceptem ¢i modelem je mysleno to, jakym zptsobem bude sit’ ovéfovat
nové transakce a zapisovat vysledky. Aby kryptoména mohla fungovat, je zapotiebi nékoho,
kdo prokaze, ze se v daném systému nepodvadi a je zachovana jakasi integrita. To zpravidla
délaji takzvani tézafi a nodefi, ktefi se staraji o chod sité. Podle jasn¢ stanovenych pravidel
napsanych v kodu dané kryptomeény zpracovavaji pozadavky uzivatelti a svymi prostiedky

zabezpecuji cely systém.

V praxi jsou dva relevantni zptusoby, kterymi se tyto mechanismy uskuteciiuji: proof-of-
work a proof-of-stake. Oba se od sebe vyraznym zpusobem lisi a maji svoje vyhody
i nevyhody. Dal§imi koncepty mohou byt proof-of-burn, proof-of-reputation, proof-of-
replication, proof-of-spacetime nebo proof-of-history. Jejich vyskyt vSak neni tak Casty

(Frankenfield 2021).

2.1 Proof-of-work

Proof-of-work je koncept, ve kterém uzivatel daného systému dokazuje hodnotu platebniho
prostfedku skrze vynalozenou praci. Nejznaméjsimi projekty, jenz pouzivaji tento koncept,
jsou tfeba Bitcoin, Ethereum (pouze do roku 2021) a dal$i kryptomény postavené na téchto
principech. Zpravidla se v nich vyskytuje osoba jménem tézat, ktera vykonem svého zatizeni
vykonava praci na uzavirani blokt v blockchainu. Diky vypocetnimu vykonu vSech zafizeni
pracujicich v otevieném systému vznikd bezpocetnost celé siteé. Tento koncept ma jednu
velkou slabinu, nejcastéji se oznacuje jako 51% utok. To znamen4, ze jeden uzivatel nebo
cela skupina ma v systému vétSinu, ¢imz muze ostatni presvedcit o svych ,,pravdach®. Mohli
by napfiklad pozmeénit obsah napadeného bloku v blockchainu. AvSak na podobné podvody
se rychle prijde, protoze zfalSované transakce neodpovidaji historickym datim a zistatkim

na adresach (Frankenfield 2022b).

2.2 Proof-of-stake

Proof-of-stake je koncept, ve kterém skupina validatori uzamkne dopfedu stanovené
mnozstvi vybrané kryptomény, ¢imz ziskaji moznost ovéfovat transakce pfislusné site.
Odménou jim jsou transakéni poplatky, které zpravidla plati zadavatel platby. Validator, jenz
uzamkne aktualni blok, je vybran pseudonahodné. Cim vé&tsi je totiz obnos uzaméenych
tokend, tim je také vétsi Sance na to, ze validator bude vybran k uzamknuti onoho bloku.

V ptipadé, ze se validator pokusi zneuzit pozici tim, ze validuje Spatné transakce napiiklad
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z divodu sebeobohacovani, tak ptijde o svlj pocCatecni depozit. Validator se tak pocate¢nim
depozitem zavazuje, ze bude pfispivat k zabezpeceni site, jinak o svoje penize pfijde za
poruseni pravidel. Tim se pfedchazi podvodim a hrozba ztraty penéznich prostredkid
motivuje validatory délat svou praci poctivé a bez postrannich amyslt. Typickymi priklady

tohoto zptsobu ovéfovani blokt jsou kryptomény Cardano a Polkadot (Frankenfield 2022c).
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3 Priklady kryptomeén

3.1 Bitcoin

Bitcoin (,,digitalni zlato™) je pocitacova technologie, protokol a virtualni ména. Jedna se
o prvni uspésnou kryptoménu, ktera se svou funkcionalitou snazi vyrovnat statnim penézim,
nebo je rovnou nahradit. Navic spliiuje mnoho idealt, jak by penize ve svété mély fungovat.
Vznikl jako reakce na nestabilni monetarni politiky ve svété, tedy rostouci inflace a opakujici
se krize. Jeho autorem je udajny Satoshi Nakamoto, ktery vymyslel cely koncept Bitcoinu
a popsal jej ve svém whitepaperu. Vyuziva technologie blockchain a konceptu proof-of-
work. Mgl by slouzit jako nestatni decentralizované penize a udrzitel hodnoty, tedy jako
ochrance vuci rychle rostouci inflaci. Platidlem uvnitf systému je bitcoin s malym pismenem
b. Velké pismeno B se uvadi v pfipad¢, ze se jedna o systém, nikoliv o jednotku v systému.
Casto se pouziva mensi jednotka bitcoinu jménem satoshi, zkracené SAT. Bitcoin je toti
délitelny na osm desetinnych mist a znali se dvakrat pieskrtnutym pismenem B (B)

v podobném stylu jako americky dolar s pismenem S ($).
Pouzivané nominalni hodnoty bitcoinu:

e [ SAT =0,00000001 BTC

e 100 SAT = 0,000001 BTC (you-bit)

e 100000 SAT =0,001 BTC (em-bit)

e 1000000 SAT = 0,01 BTC (bitcent)

V roce 2012 byla zalozena vyznamna nadace jménem Bitcoin Foundation, jez se spolu
s komunitou stara o chod Bitcoinu a jeho pfipadné vylepSovani skrze proces BIP (Bitcoin
Improvement Proposal). Diky vSak decentralizovanému feSeni se na zménach v protokolu
musi shodnout vétSina, coz v praxi znamend, ze se o vSech rozhodnutich demokraticky
hlasuje napfi¢ zainteresovanymi stranami. Zpravidla hlasuji zastupci vSech skupin —

programatofi, tézafi a uzivatelé.

Nové bitcoiny se do sité emituji kazdych 10 minut, coz je moment, kdy se uzavie 1 blok
v blockchainu. Kazdé 4 roky se odména za vytézeny blok plli, az nakonec dojde k minimu
a na hodnoté 21 miliond se kapacita mény uplné vycCerpa. T€zba se stara nejen o ziskavani

novych bitcointl, ale také o celkové zabezpecCeni sité, protoze vSechny zafizeni pfipojené
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v siti poskytuji vypocetni vykon, jenz vytvaii slozitost algoritmu, co spravuje Sifrovani
bloka. Tim se pro jednotlivce stava takika nemozné prolomit Sifru bloku dfive nez

nékterému jinému pocitaci (Tétek 2021).

V siti jsou takzvané uzly, které mohou byt reprezentovany dvéma zpusoby. Prvni jsou
zafizeni, jez jsou urCena k té€zb€, tedy k uzavirani blokl, emitaci novych bitcoind
a samotnému zabezpecCeni sit€¢. Druhd moznost jsou zafizeni, ktera spravuji blockchain
Bitcoinu a distribuuji tidaje o blocich, tim jsou mysSleny tfeba probéhlé transakce ¢i obnosy

bitcoinu na adresach.

Okolo Bitcoinu vznika cely ekosystém, ve kterém jsou tézatska uskupeni, odborné firmy,
obchody, vyvojafi aplikaci (pené€zenek, platebnich bran, protokold, her apod.), investofi

a samoziejmé bézni uzivatelé (Antonopoulos 2017).

3.2 Ethereum

Ethereum je open-source platforma, sit a virtudlni ména. Jednd se o moderni pojeti
kryptomén, u kterého se oCekava Siroka funkcionalita. Umoziiuje uzivatelim a vyvojarum
vytvaret na platformeé dalsi sluzby. Otevira cestu k decentralizovanym aplikacim, oznacuji
se jako DApps. Mohou to byt napiiklad oracle protokoly, DeFi (decentralizované finance),
NTF (nezaménitelné tokeny), hry, sménarny nebo finan¢ni sluzby (pjcovani, pojistovani,
investovani, crowdfunding). Platidlem uvnitf systému je takzvany ether. Znaci se velkym

feckym pismenem Xi (Z).
Nominalni hodnoty etheru:
e 1 Ether = 1000000000000000000 Wei
e 1 Ether = 1000000000000000 Kwei
e 1 Ether = 1000000000000 Mwei
e 1 Ether = 1000000000 Gwei
e 1 Ether = 1000000 Szabo
e 1 Ether = 1000 Finney
e | Ether =0,001 Kether

e | Ether = 0,000001 Mether
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e 1 Ether = 0,000000001 Gether
e 1 Ether = 0,000000000001 Tether

Autorem celého konceptu je rusky programator Vitalik Buterin, jenz prvni napad predstavil
v roce 2013. Na projektu se také podilel anglicky pocitacovy védec Gavin Wood, se kterym
sepsal dokument jménem Yellow Paper, tedy zékladni definici jejich platformy. Hlavnim
cilem bylo predc¢it potencial Bitcoinu, ktery dodnes zastava spiSe konzervativni zastoupeni
v kryptoménach. Oba totiz chtéli, aby bylo mozné nahradit centralizovana feseni aplikaci za

ty decentralizovana.

Gavin Wood pracoval jako pocitaCovy védec ve firmé& Microsoft, kde ziskal hodné
zkuSenosti. Diky tomu ziskal novy pohled na vyvoj aplikaci, coz ho piivedlo k pocatkim
vzniku platformy Ethereum. Nakonec kvili ideologickym neshodam s Vitalikem Buterinem
se rozhodl zalozit vlastni projekt, ktery na celou problematiku pohlizi z trochu jiného ahlu.

Tim projektem je uspéSny konkurent Etherea jménem PolkaDot.

Ethereum zazilo né€kolik krusnych chvil. Vyznamnym historickym okamzikem byl vznik
systému DAO (Decentralized Autonomous Organisation) na platformé Etherea. Tomu se
dostalo masivni podpory ze strany komunity a ziskal velky podil v Ethereu, pokryval 14 %
doposud vydanych etherd. Avsak chyba v systému DAO, ktera nesouvisela s platformou
Ethereum, umoznila hackerim dne 18. ¢ervna 2016 ukrast tfetinu celého fondu DAO, coz
v té dobé bylo zhruba 50 milionti americkych dolara. Davéra v Ethereum dostala silny zasah.
Nasledoval takzvany hard fork dne 23. ervna 2016, tedy nenavratné rozdéleni sité vlivem
rozbourani zakladi platformy. VétSina uzivateld souhlasila s nasilnym rozdélenim sité
a nasledovala ,nové Ethereum®. , Staré¢ Ethereum* se pfejmenovalo na Ethereum Classic
a zustala u né jen minorita komunity jakozto dle slov zarytych fanouska jediné pravé
Ethereum. Ethereum dalo moznost ob&tem hacku dostat svoje penize zpét skrze zavedeni
takzvanych Smart Contracts (pfelozeno jako chytré smlouvy nebo jako chytré kontrakty).
Dalsi kontroverze tak o to vic usmérnila osud Etherea. Nasledovaly jesté dalsi hard forky,
které definovaly podobu dnesni platformy. Za zminku stoji hard fork jménem Byzantium
dne 16. fijna 2017, kde bylo cilem udé€lat Ethereum jednodussi, rychlejsi a bezpecnéjsi. Nebo
také hard fork jménem Constantinopol dne 27. tinora 2019, ktery snizil odménu za vytézeny

blok a ¢astecné optimalizoval sit'.

Stejné jako Bitcoin se Ethereum t&€zi na piisluSnych zafizenich pomoci konceptu proof-of-

work, ¢imz se zabezpecuje sit’ vypocetnim vykonem a emituji se nové ethery kazdych
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12 sekund jako odmeéna za vytézeny blok. Dle zatizeni sité€ je ména bud inflacni, nebo
deflacni na zakladé vysSe odmény versus vySe spalenych poplatki. Na rozdil vSak od
Bitcoinu se k t€zb€ muze pouzit jakékoliv zafizeni, nemusi to byt specialni t€zebni rig, ale
klidné 1 klasicky pocitac.

V nové verzi Ethereum 2.0, ktera se pribézné buduje, bude koncept zménén na proof-of-
stake, ¢imz se Ethereum stane ekologicky pfijatelné. K tomuto kroku jiz do§lo v roce 2022.
Vsechny zmény a vyvoj Etherea dnes spravuje takzvana Ethereum Foundation skrze proces

zvany EIP (Ethereum Improvement Proposal) (Antonopoulos a Wood 2018).
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4 Kryptoménové inovace

Napad vytvorit penize zalozené na digitalnich a kryptografickych principech je prelomovy
uz jenom sam o sobé&. Zarover se k tomuto vytvoru pfidava celd fada novych technologii
a vychytavek, které zpfijemnuji pouzivani téchto kryptomeén, a diky ¢emuz vznikaji nové
prilezitosti. Na pocatku bézely kryptoménové systémy jen a pouze v piikazovych tadcich.
Kdokoliv chtél svoje kryptomény nékam poslat nebo jen nastavit néco v siti, musel znat
opravdu velké mnozstvi prikazt, s ¢imz byly spojené jisté uzivatelské problémy. Proto
postupné vznikaly rizna GUI a specialni aplikace, jez zpfistupnily kryptomény celému
sveétu. Nemluvé o dalSich inovativnich sluzbach a podsystémech, které prohloubily tuto

tématiku (Stroukal a Skalicky 2021).

4.1 Crypto Wallets

Crypto Wallet (prelozeno jako kryptoménova penézenka) je softwarova aplikace nebo
hardwarové zafizeni, které uchovava tajné informace jako soukromy kli¢ a seed phrase
(prelozeno jako pfistupova fraze). Témi uzivatel pfistupuje ke svym kryptoménam. Dale
slouzi k ovétovani transakci a k jejich podepisovani, tedy prokazani, ze odesilatel transakce
je opravdu majitelem prostfedkt dané adresy. Kryptomény lze posilat z penézenky s danou

adresou na dalsi adresy za transakcni poplatek v ramci sité, ve které kryptoména operuje.

Existuje cela fada implementaci této inovace. Z hardwarového hlediska se vzdy jedna o mala
elektronicka zafizeni s displejem a jednoduchymi ovladacimi prvky. Mezi dva nejvétsi
a nejznaméjsi vyrobce patii Ledger a Ceska firma Trezor. Softwarova feSeni jsou tradi¢ni
desktopové aplikace, mobilni aplikace a rozsifeni internetovych prohlizect pro okamzité
pouziti. Nejzakladnéjsi kryptoménova penézenka je napiiklad Exodus. Jedna se pouze
o aplikaci s moznosti propojit svlij pomyslny tucet se zafizenim od firmy Trezor. Ma verze
pro Android, i10S a Windows. PyS$ni se pfivétivym a jednoduchym uzivatelskym rozhranim
a pomerne slusnou podporou kryptomén. Profesionalnéjsi penézenky jsou potom naptiklad

MetaMask, Trust Wallet nebo Coinbase Wallet.

Kryptoménové penézenky nabizi 1 dalsi financni subjekty jako burzy a platebni systémy.
V ptipad€ burz je tato potieba jasna, protoze zakaznik musi mit pfidélené misto, kam svoje
kryptomény muze doCasné ukladat a pozdéji tfeba obchodovat. Platebni systémy kromeé
uschovy standardnich mén, jako napiiklad USD, EUR a CZK, ke svym sluzbam casto

pfidavaji pravé kryptomény a potieba integrovanych penézenek je zde zcela opodstatnéna.
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Jedna se o firmy jako PayPal nebo Revolut, ktefi svym zakaznikiim nabizi nejrizné&jsi

kryptomény (InvestPlus.cz 2022).

Pti vybéru idealni a bezpe¢né penézenky na kryptomény muze byt zasadni rozdil mezi open-
source a closed-source verzemi. Open-source umoziuje nahlizet do kodu aplikace zvenci,
a dohledat tak piipadné problémy a slaba mista. Casto se na tom podili samotna komunita
a uzivatelé sluzby. U closed-source softwaru se spoléhd na kompetentnost dané autority, jez
penézenku spravuje. Dale je pak podstatné déleni penézenek na custodial a non-custodial.
Custodial teSeni jsou zpravidla vyuzivana u centralizovanych burz, coz sebou piinasi jisté
riziko, protoze za ochranu uZzivatelovych prostfedki zodpovida sluzba. Naopak typ non-
custodial nabizi vétsi bezpeCnost, ponévadz uzivatel piebira plnou zodpoveédnost za svij
privatni kli¢ a seed phrase. Ov§em to muze byt dvojsecné rozhodnuti, protoze pokud nema
doty¢ny Cloveék dostatecné zkuSenosti na poli pocitacové bezpecnosti, tak to logicky muze
zpusobit vice problému nez uzitku. V takovych pripadech se doporucuje vyuzit asistence

nékoho davéryhodného a pokrocilejsiho pro pouzivani non-custodial penéZenek.

Bohuzel se da jednoduse narazit na nejriznéjsi podvody, a mize byt tak pomérné€ narocné
udrzet svou penézenku v bezpeci. Je potfeba pamatovat na to, ze jakmile uzivateli unikne
jeho privatni klic ¢i seed phrase, tak je zcela zarucené, ze o svoje prostfedky diive nebo
pozdéji piijde. Na blockchainu neexistuje technicka moznost prostfedky vratit, vynutit jejich
op€tovné navraceni, ani se obratit na podporu sité, protoze ta funguje zcela decentralizované
a kazdy uzivatel je zodpoveédny za svoje prostredky. Jakmile zmizi z jeho penézenky, neni

cesty zpét a nikdo mu je uz nevrati.

Mezi nejcastéjsi zpusoby ziskani uZzivatelova privatniho kliCe i seed phrase patii bézné
hackerské metody, jako napfiiklad phishing nebo malware. U phishingu se muze jednat
o podvodné emaily a aplikace, jez se vydavaji za oficialni produkty sité ¢i webové stranky
se soutézemi a kontroverznimi nabidkami, a mnoho dalSich. U malwaru to jsou zpravidla
cracklé programy, které jiz dnes automaticky cili na softwarové penézenky na uzivatelove
potitadi, coz jsou typicky klasické aplikace nebo rozsifeni do prohlizece. Casto je viak za
odcizeni prostfedki z penézenky zodpovédny samotny uzivatel, protoZe nezna pravidla
pocitaCové bezpeCnosti a svuj privatni kli¢ nebo rovnou celou seed phrase uchovava

v digitalni podobé ¢i na ocich vetejnosti (Axie Infinity Limited 2022).
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4.2 Lightning Network

Lightning Network je technologicky fenomén postaveny na druhé vrstvé Bitcoinu. Prave
tady ma fungovat jako platebni vrstva pro rychlé a takika bezplatné transakce, se kterymi
ma klasicka sit’ Bitcoinu obCasné problémy. Piedev§im diky jednoduché skalovatelnosti
a neblockchainovému feSeni neni nikterak omezen komplexnosti bitcoinové sité. Existuje
hned nékolik dalSich zpisobi mimo neblockchainové nastavby, jak dosahnout vétsi
Skalovatelnosti. Je to napfiklad efektivngjSi zapis dat, zvétSeni blokd, sharding nebo

alternativni technologie.

Tato bitcoinova inovace vyvraci typickou kritiku, ze Bitcoin nemuze fungovat pro ucely
kazdodenniho zivota. Nutno ale poznamenat, ze se cely projekt stale nachazi v rané fazi a je
zde potad co zlepSovat. Autory konceptu jsou Joseph Poon a Thaddeus Dryja, ktefi cely
napad zvefejnili a zkompletovali v roce 2016 ve svém whitepaperu. Nezéavisle na sob¢
vznikd osm implementaci v rozdilnych programovacich jazycich: Lnd (GO), Eclair (scala),

c-lightning (C), Electrum (Python), Rust-Lightning (Rust) a Inp-node (Rust).

Tato specialni nastavba piinasi do systému Skalovatelnost, instantni platby, mikro platby,
finan¢ni soukromi a do budoucna i moznost decentralizované smérniovat dalsi kryptomény,
coz umoziuje technologie jménem Atomic Cross-Chain Swaps, ale bude zalezet, kolik
dalSich kryptomén Lightning Network pfijme. V roce 2022 je stale vyhradné urena pro

Bitcoin.

Uzly jsou zpravidla tvofeny sluzbami, jez sit pouzivaji k platbam, a zaroven poskytuji
bitcoinovou likviditu. Funguje to na principu platebnich kanald, coz jsou chytré kontrakty,
které v daném kanalu vytvaii specialni adresu. Kanal obousmérné propojuje dvé protistrany
a lezi v ném ona specialni adresa, ktera prenasi bitcoinové mince. Odeslané bitcoiny skacou
z jednoho platebniho kanalu na druhy a prepisuji aktualni stavy specialnich adres, az dojdou
po stanové cesté pres vSechny uzly do cilové destinace. Na zavér do procesu vstupuje
samotny Bitcoin jakozto systémova autorita a vysledné stavy acta odesilatele a adresata si

zapiSe na svij blockchain (Frankenfield 2022a).

4.3 Smart Contracts

Smart Contract (pfelozeno jako chytra smlouva nebo jako chytry kontrakt) je jakykoliv
protokol ¢i software, ktery spravuje urCité pozadavky v kryptoménach pomoci pravidel

stanovenych v kodu a v samotné smlouvé. Chytré smlouvy jsou zkratka programy s jasné
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stanovenymi podminkami, které jim dal programator a plni zadanou funkci. Poprvé se tato
mySlenka objevila v systému Bitcoin, ale jeho omezené moznosti nenapliiovaly pozadavky
komplexngjSich programi. Protokol Bitcoinu je totiz velmi jednotvarny a neumoziiuje
takovou programatorskou svobodu. S pifichodem Etherea a jeho obsahlého skriptovaciho
jazyka a protokolu bylo konecné umoznéno vyvojaiim psat svoje vlastni kody a velké
programy, které mohly pracovat uvnitf sit€, ale i mimo ni. Cilem Etherea je poskytovat
velkou multifunk¢nost, ktera by umoznovala nasazovat jakékoliv aplikace s vazbou na
kryptomény. Snazi se dostat do svého ekosystému nejen existujici aplikace mimo toto

odvétvi, ale také prilakat uplné nové projekty.

Chytré kontrakty dokazou fungovat jako treba et s vicero podpisy, spravovat smlouvy
z realného Zivota mezi uzivateli, poskytovat nastroje dal§im kontraktim a predavat ¢i
uchovavat veskeré potiebné informace. Kontrakty mohou spravovat napfiiklad jakékoliv
platby, najmy, pojisténi, penize, akcie, fyzicky majetek, pozemky apod. K t€émto ukontim
neni potieba zadny pravnik nebo notaf, v§echno je zastoupeno v kodu. Timto zpiisobem se
snazi zastoupit Ukony tradu a digitalizovat prebytecnou byrokracii. OvSem realné pouziti
chytrych kontraktt je pfevazné u standardnich aplikaci, které pracuji s kryptoménami, kde
zajist'uji penézni bezpeCnost, jako naptiklad pfevody tokent a obchodni aktivity uzivatela

(Frankenfield 2022d).

4.4 DeFi

Decentralized Finance (prelozeno jako decentralizované finance) slouzi pro tvorbu
finan¢nich prostiedki. Nabizi sluzby pujcovaciho a sménovaciho charakteru. Obrovskou
vyhodou je fakt, ze neni potieba prostfednik, povinna registrace na dané platformé ¢i
dokladat identitu. Dal§imi oblibenymi charakteristikami je minimalizace nutnosti daveéry,
otevienost kodu a dat (transparentnost), a finan¢ni inkluze. Nej€astéji se jedna o ERC-20
tokeny v ekosystému Etherea, které je jednozna¢nym lidrem této podkategorie kryptomén.
V kryptoménovém svéte existuje velké mnozstvi alternativ, naptiklad na konkuren¢nich
platformach jako Cardano, Polkadot a Binance Chain, ale také uvnitf platformy Etherea
samotného. Kazda takova kryptomeéna, jez ma sluzby DeFi ve svém ekosystému, ma svoje
dalsi podsystémy, které umoziiuji DeFi tokeny volné obchodovat, smériovat, poskytovat

likviditu, emitovat nové tokeny ¢i je pujcovat dale.

Velci investofi se Casto vénuji takzvanému Yield Farming (pfelozeno jako ,vydélecné

zemeédelstvi®), coz znamend, ze uzivatel poskytuje likviditu svymi vlastnimi tokeny pro
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néjakou sluzbu, ktera mu na oplatku dava upln¢ jiny token jako odménu. Timto zptisobem
se muze snadno emitovat novy bratrsky token do obéhu. Avsak nizka regulovanost tohoto
trhu otevira okénko pro spousty skandalt a podvodu. Bohuzel i dobré umysly kolikrat konci
katastroficky tfeba kvuali chybé v zabezpeCeni daného protokolu, ktery token poskytuje,
a cela platforma je pak vykradena hackery. Vznikaji tak ztraty na tokenech v hodnotach
miliond americkych dolarti (Sharma 2022b).

4.5 NFT

Non-Fungible Token (pfelozeno jako nezaménitelny token) stanovuje vlastnicka prava
digitdlniho majetku a v nékterych piipadech fyzicky majetek digitalizuje pravé pro
vlastnické ucely. Je to jakysi transparentni doklad o vlastnictvi. Dalo by se fict, ze se
tokenizuje cilovy predmét a vytvari se mu kryptoménova kopie, ktera je v ramci trhu
originalem. Snazi se snadno a rychle urcit majitele véci. Navic pfispiva k jednoduché
prenositelnosti licence. Tato technologie zpusobila velky rozmach tvorby umeéni, ale taky
kontroverzniho bizaru. Nejvice se jako NFT emituji obrazky, ale technologicky by nem¢l

byt problém pouzivat dokonce hudbu ¢i video soubory (Miihlfeit 2022).

Na platformé Etherea to jsou tokeny standardu ERC-721, které jsou v ramci tohoto trhu
nejdominantnéjsi. V mens§im meéfitku se podobné projekty také objevuji u konkurenénich
blockchaint. Je to finan¢né velmi bohaty byznys — Castky za prodané NFT mohou byt
astronomické, fadové az miliony americkych dolarti. Problémem je vSak komplikovana
vymahatelnost vlastnickych prav, protoze za tim nestoji zadnad autorita a nejsou jasné
stanovana pravidla pro jejich uzivani. Jiz nékolikrat se stalo, ze vydani NFT probéhlo bez
souhlasu jeho puvodniho majitele a veskery zisk Sel autorovi tokenu, nikoliv autorovi
originalniho uméni. Také se udava, Ze dany token je unikatni, coz maze byt pravda v ramci
jednoho blockchainu. Avsak nikoliv uz v ramci ostatnich blockchainti, protoze nikdo nehlida
duplicitu jednoho kusu uméni na vicero platformach. Nejznamé&jsim NFT projektem jsou
jednozna¢né CryptoPunks, za které se jiz utratily desitky miliony americkych dolara

(Sharma 2022a).

4.6 DEX

Decentralized Exchanges (pfelozeno jako decentralizované sménarny) jsou peer-to-peer
trzist€, kde se setkava nabidka s poptavkou bez jakéhokoliv zasahu tieti strany. Cely systém
je navrzen tak, Ze paruje obchody automaticky skrze chytré kontrakty dané platformy, coz

muze byt naptiklad tahoun tohoto trhu Ethereum. Koncept DEX byl vytvoren z toho divodu,
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aby nebyla zapotiebi zadna autorita na fizeni samotného trzisté, a nemohla tak vstupovat do
smeén a obchodu uzivatel systému. Zpravidla vSechno funguje anonymné¢, tedy personalni
udaje nejsou vyzadovany. Pro vstup do systému se pouzivaji softwarové penézenky, které
vlastni uzivatel pro uschovu svych kryptomén. Pfipojena penézenka pak funguje jako ucet,
pres ktery se vyfizuji uzivatelovy sménky a obchody. Sménarné je mozné poskytovat
likviditu, tedy propujcit tokeny, aby mohla obchody snaze parovat s poptavkou. Timto
zpusobem uzivatel ziskava maly narok na odménu v podobé poplatkd, které vétSinou
zadavatel obchodu musel zaplatit. Cely systém je bezpecny a vyuziva kryptoménovych

vlastnosti, jez se hodi pro finan¢ni operace.

Nejznamé)§i decentralizovana sménarna je urcit€ Uniswap, ktery stoji za velmi tispéSnym
obchodovatelnym tokenem se zkratkou UNI. Je ur€ena pouze pro Ethereum a jeho ERC-20
tokeny. Jiné kryptomény kromé tohoto standardu zde nelze sménovat, tedy pokud se nejedna

o zastupny token jiné mény.

Mezi standardni centralizované sménarny, v tomto pfipadé hlavné kryptoménové burzy,
patii bezpochyby dva nejsilnéj§i hraci na trhu jménem Coinbase a Binance. Coinbase je
jedna z nejjednodussich a nejpopularnéjSich burz prevazné pro americky trh a také pro
,oveérené kryptomény“. Naopak Binance je profesionalnéjsi burza s velkym mnozstvim
raznych kryptomén se zvlastnim sidlem na Malté. Ma velkou nabidku sluzeb a Sirokou
uzivatelskou podporu. Vytvorila vlastni blockchain jménem Binance Chain, na kterém bézi
jeji token Binance Coin. V kryptoménovych zebriccich se dlouhodobé drzi na vysokych
pozicich, ovSem dostala také velkou porci kritiky pro patrnou centralizaci Binance Chainu
a manipulaci trhu skrze Binance Coin, se kterym je mozné snizovat burzovni poplatky. Tim
snadno motivuje svoje uzivatele, aby token drzeli a aktivné pouzivali (Cointelegraph.com

2022).
Vyhody:
e Neni potfeba oveérovani identity uzivateld az na nékteré vyjimky.

e Neexistuje riziko protistrany, protoze samotné obchody jsou provadény pomoci

chytrych kontraktt.

e Lze sménovat tokeny, které nejsou zatim obchodovany na béznych

centralizovanych burzach.
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Nevyhody:
e Nejsou stejné uzivatelsky privétivé jako centralizované sménarny (CEX).
e Pouzivaji je pfevazne pokrocilejsi uzivatelé.
e Maji vétSinou nizsi likviditu.

e Nemusi nutné mit mensi poplatky, ponévadz se poplatky za transakce jednotlivych

blockchainti neustalé méni (Benediktovich 2022).

4.7 P2E

Play to Earn (ptelozeno jako ,,vydélave] hranim*) je herni model, ve kterém uzivatel za hrani
dané hry dostava tokeny, jenz reprezentuji jeho financni odménu. Predevsim diky dalSim
technologiim, jako napfiklad NFT a DEX, je mozné veskeré herni pfedméty a tokeny volné
obchodovat. Ekonomika hry je kontroverzni téma 1 pro samotné vyvojare. Nékteré modely
spoléhaji na pyramidovy efekt, tedy aby uzivatel vydélaval, potfebuje k tomu nové hrace,
kteti vstupuji do systému. V jinych modelech se musi pravidla hry peclivé vytvaret a neustale
upravovat, aby se herni model nezhroutil. Casto je taky méné profitabilni, protoze t&zi ze
stabilni ekonomiky hry. To v praxi znamena mensi vydeélky, ale Sirsi herni obsah, aby mél
uzivatel vice prostoru, jak s pfedméty a tokeny dale zachazet. Ekonomika her je velmi kiehka
zélezitost a &eli velké kritice ze strany konzervativnich fanouskd kryptomén. Casto se maze
jednat o podvod, jak z lidi dostat jejich kryptomeény, nebo projekty nevydrzi dlouho kvuli

$patnym rozhodnutim ohledné herniho modelu a ekonomiky.

Tradic¢ni herni primysl funguje tak, ze vSechno je soucasti ekosystému hry a nedovoluje
dostat obsah hry mimo né&j. Proto pfiSel P2E model, ktery vyuziva pienositelnost NFT a dava

uzivatelim svobodu spravovat svoje finance, herni pfedméty a herni tokeny.

Vyvojar P2E hry vytvorii Sablonu, podle které se budou nova NFT emitovat. To mohou byt
tfeba zbrané nebo predméty ve hre, jenz uzivatel normaln€ pouziva ke hrani. Déle vytvori
herni ménu, ktera bude soucasti libovolné kryptomény umoziujici chytré kontrakty, jako
napiiklad Ethereum. Ve vysledku vétsSinu véci, jez hra obsahuje, Ize dostat mimo herni
ekosystém a dale je vyménovat ¢i obchodovat na trzistich typu DEX s ostatnimi hraci.
Nejznaméjsi fenomén z této podkategorie kryptomeén je herni ekosystém pod nazvem Axie

Infinity nebo pfipravovana hra Illuvium (Cook 2021).
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5 Svétova adopce kryptomén

Kryptoménova adopce mize vznikat nékolika zpisoby. At uz tfeba skrze téZebni dominanci
nékterych statd diky dobrym podminkam pro tézafe jako je levna elektfina ¢i nulové dané
z kryptomén nebo cestou marketingu, kterou zvolil El Salvador tim, kdyz pfijal Bitcoin jako

zakonné platidlo, a snazi se tak ptilakat zahrani¢ni investory a firmy.

Existuji ale 1 pfirozengjsi cesty, jak lidi motivovat kryptomény nakupovat, ¢i je dokonce
pouzivat. Koronavirova krize ukézala svétu, jak mohou byt statni penize kiehké, a pojmy
jako inflace a statni bankrot zacaly byt vice aktualni. S tim spojené stimulacni balicky tomu
zasadily dals§i hfebicek do rakve. To nakonec mohlo presveédcit nékteré vice konzervativngjsi

investory, ze existuji alternativy ke statnim penézum.

5.1 Koronavirova krize

Kazdy investor slySel o velkém padu vSech trhi v bieznu 2020 kvuli strachu z koronaviru.
Je znamy pod néazvy jako Coronavirus Dump, Coronavirus Check nebo Coronavirus Test.
Nastala opravnéna panika, ktera zapficinila kaskadové prodeje a aktivace takzvanych stop
loss (ochranny obchodni piikaz na otevienou pozici). Tehdy naptiklad kryptoménovy trh
odepsal beéhem nékolika dni zhruba 80 % své hodnoty od lokalniho maxima. Bitcoin se
dostal pod $4 000 za jednu minci. Prave u n€j se zacal zpochybriovat narativ takzvaného safe
haven (pfelozeno jako bezpecny piistav) a podle mnohych neustal tézkou zkousku. Naopak
potvrdil korelaci s akciovymi trhy, které reagovaly naprosto totozn&. Cervené svicky na
grafu samoziejmé& utrpély 1 dalsi sledované kryptomény, jako napiiklad tehdejsi velikani
Ethereum a XRP. Velké cenové propady na trzich také piispély k myslence obrovskych
stimulacnich balickt, jenz by mély zachranit trhy a obecné ekonomiku zasazenych zemi

(Rooney 2020).

Zakladnim datovym souborem pro ukazku padu jsou naakumulovana data o Bitcoinu, ve
kterych jsou dva sloupce: datum (vCetné svatka a vikendd od 1. 1. 2020 do 31. 12. 2020)
a trzni cena za 1 bitcoin v americkém dolaru. Tady je ukazka se vstupni tabulkou (Tabulka
1) a s vystupnim grafem (Graf 1), jak mize vypadat takovy cenovy vykyv a jaké jsou jeho
etapy. Dulezita je oblast okolo 10. biezna 2020, tedy oblast velkého propadu.
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Tabulka 1 — ukdzkova vstupni data trzni ceny za 1 bitcoin v americkém dolaru s dennim razitkem

Date Price [USD]
01.01.2020 7211,21
02.01.2020 6979,07
03.01.2020 7307,53
04.01.2020 7353,26
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Graf 1 —viiv koronavirové krize na trzni cenu Bitcoinu

Koronavirovy pad v kontextu s cenovym priabéhem celého roku nezaznamenal znatelny vliv
na dlouhodobé chovani aktiva. Jak je patrné z grafu, trzni cena Bitcoinu dohnala ztratu do
2 mésicu, coz lze povazovat za opravdu rychlé zotaveni trhu. Paradoxné Ize konstatovat, ze
pravé koronavirova krize nastartovala trhy, a pfispéla tak k velkému rozvoji kryptomén

alespori co se tyCe trznich cen téchto aktiv a zajmu o jejich pouzivani.
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Graf 2 — viiv koronavirové krize na trzni cenu Bitcoinu v detailu

Detailni graf (Graf 2) je zaméfen pfimo na obdobi koronavirového padu od 1. 1. 2020 do

30. 4. 2020. Pti detailn€jsim pohledu je vidét, ze se jednalo témér az o 80% pad od lokalniho

maxima po lokalni minimum. Je to ukdzkova reakce trhu na stupiiujici se nejistotu a strach.

Psychologické faze na trhu pred padem, béhem padu a na konci padu:
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Euphoria A (pfelozeno jako euforie) — nejpozitivngjsi Cast rustu ceny aktiva, ktery

obvykle probiha v bleskovém tempu.

Complacency A (ptelozeno jako spokojenost) — stale prevliada obstojna pozitivita

na trhu, protoze trzni cena se drzi blizko lokalniho maxima.

Anxiety  (pfelozeno jako uzkost) — ptichazi prvni mensi pad, ktery je nastésti pro

investory brzy zastaven na takzvaném prvnim vétSim supportu.

Denial ~ (pfelozeno jako odmitnuti) — nasleduje dalsi prudsi pad na lokalni

minimum.

Panic A (pfelozeno jako panika) — findlni pad pod lokalni minimum bofti posledni

zbytky nadéje.

Capitulation A (prelozeno jako kapitulace) — vétSina investort likviduje svoje

investice.



Témito stupni lidskych emoci se trh samoziejmé nefidi vzdycky, ale v nékterych piipadech
tento model dokonale odpovida realité, jako napiiklad u tohoto padu. Pivodneé byl vytvoren
na Wall Street jako vzorova ukazka ekonomickych cykla na trhu. Oficialn€ se mu fika
Psychology of Market Cycles (pfelozeno jako psychologie trznich cykld). Lze ho vSak
aplikovat 1 na kratkodobé chovani trhu (Williams 2022).

5.2 Stimulaéni baliCky

Nejvétsi stimulacni balicek 2,2 bilionu americkych dolart schvalil Donald Trump dne
27. brezna 2020. Stal se historicky nejvétsim americkym 1 svétovym stimulem. Cilem bylo
zachranit americké trhy, které byly siln€ zdevastované koronavirovou krizi. Déle tim chtél
podpoftit americké rodiny, zdravotni systém, malé podniky a letecky primysl. Byl oznacen
zkratkou CARES (Coronavirus Aid, Relief and Economic Security Act) (The Investopedia
Team 2022a).

Dalsi vyznamny stimulacni balicek pfinesl do americké ekonomiky Joe Biden. Jednalo se
o finan¢ni pomoc v hodnoté 1,9 bilionu americkych dolarti, ktera nese oznaeni ARPA
(American Rescue Plan Act). Byl odsouhlasen vSemi zakonodarnymi organy a samotnym
prezidentem USA 11. bfezna 2021. Balicek cilil pfedevSim na podporu americkych
domacnosti, méstské spravy, lokalnich vlad a také na financovani skolstvi. Zaradil se tak na
2. misto nejvétsich zachrannych balicka v historii USA. Schvaleny stimul samoziejmé
prohloubil schodek, ktery se dostal na castku 3,5 bilionu americkych dolart, cozje asi 16 %
HDP zemé (Tan 2021) (Haagensen 2022). Piehledné srovnani stimulacnich balicku je
v nasledujici tabulce (Tabulka 2).

Tabulka 2 — prehled vyznamnych stimulacnich balickil

Tehdejsi prezident Datum schvaleni Velikost bali¢ku [USD]
Barack Obama 17. unora 2009 0,8 bilionu
Donald Trump 27. bfezna 2020 2,2 bilionu

Joe Biden 11. bifezna 2021 1,9 bilionu

Evropy se tyka predevsim zachranny fond finan¢ni pomoci pro zemé platici eurem jménem
euroval (Evropsky stabilizacni mechanismus). Velké drama zptisobil na Slovensku v letech
2011 a 2012, kdy se jednalo o jeho pfijeti v poslanecké snémovné, coz zaznamenalo vinu

kontroverze ve spoleCnosti a ve slovenské politice. Ve stejné dobé se navic feSila tiziva

39




situace Recka, kdy se dokonce mluvilo o jeho krachu. Obavy o budoucnost eura, které je
v rukach ECB (European Central Bank), se nedotykaji v takovém métitku Ceské republiky,
protoze jeji nativni ménou je Ceska koruna. Ovsem jako Clensky stat EU (European Union)

je ovlivilovana celkovou situaci evropského trhu (Charvat 2011).

Ptitok novych penéz do finan¢niho systému mnohdy znamena zvySenou likviditu na trhu. Je
prokazano, ze pomémné velka cast financni podpory skonci pravé v riznych investi¢nich
aktivech, coz se da ¢asem pozorovat na piislusnych grafech trzni ceny. Je to pomaly jev.
Ovsem je slozité takové véci dokazovat v kratkodobém horizontu, protoze trh reaguje na
spousty signal. Mnoho investord muze spekulovat na zakladé nepotvrzené informace Ci
prvotniho navrhu, ktery mize mit vliv na cenovy vyvoj aktiva. V praxi to tedy znamena, ze
uz jenom projednavani takového stimulu napfiklad v kongresu muze presveédCit nekteré
spekulanty, aby si otevieli takzvany long, tedy nakoupi urcité aktivum a doufaji, Ze se jeho
cena zhodnoti v dosaZitelném horizontu, aby jej nasledn& prodaly. Rika se tomu ,,buy the

rumor, sell the news® (Stroukal a Skalicky 2021).

5.3 Statni bankroty

Hned nékolik stat zazilo velké problémy, kdyz jejich centralni banka nedokazala zachranit
jejich nativni ménu. Pfikladem muze byt Venezuela, Nigérie, Libanon ¢i Sri Lanka. To
vyvolalo viny nepokoji ve vSech zminénych zemich a hromadné vybirani penéz z bank
a bankomatii. Mnohdy lidi cekaji dlouhé hodiny, ale na zachranu jejich uspor je zpravidla
pozdé. Bud’ se ke svym penéziim vibec nedostanou, nebo nemaji zadnou hodnotu. Na fadu
pak pfichazi otazka, kam si odkladat ¢ast své vyplaty na horsi Casy v piipadé podobné
katastrofy. Mnohdy se jako dobry tip uvadi zlato, index S&P 500 nebo praveé kryptomeény,

hlavné tedy Bitcoin ¢i Ethereum.

5.3.1 Venezuela

Mezinarodni ratingovéa agentura S&P Global Ratings dne 13. listopadu 2017 oficialné
deklarovala takzvany selektivni bankrot Venezuely. Venezuelsky zahrani¢ni dluh je takika
nesplatitelny. Celkovy dluh Cini jiz témé&f 200 miliard americkych dolari. Zemé pochazi
procesem restrukturalizace a pravdépodobné budou zabaveny venezuelska aktiva predev§im
v oblasti ropy. Problém domaciho dluhu skon¢il u hyperinflace, ktera byla na konci roku
2017 na ro¢ni urovni zhruba 700 %. USA jiz dfive na Venezuelu uvalila tézké sankce.
Posléze se piidala také Evropskéa unie. Ze zemé pfichazi reportaze, jak obyvatelé vyhazuji

a pali svou ménu — Venezuelsky bolivar. Turistim z této bankovky skladaji origami nebo
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razné ozdobné predméty. Bolivar nema takika zadnou hodnotu. Lidi maji Casto problém
dostat se k zahrani¢nim ménam, jako naptiklad k americkému dolaru, kvili pfisnym sankcim
a nedostatku financnich sluzeb. Proto jednou z poslednich moznosti byva Bitcoin, do kterého
se snazi presunout svoje zbytky kupni sily. Situace je zoufala pro vSechny strany. Kromé

drobné pomoci od Ruska a Ciny je zem& ponechana na pospas svému osudu (Kietek 2017).
5.3.2 Nigérie

Nigérie zaziva tézké Casy nejen kvilli koronavirové krizi, ale také kvtli problémiim ve vladé.
Inflace rychle roste, spotiebitelské ceny s tim jdou spole¢né ruku v ruce nahoru a velka
nezaméstnanost vlivem prelidnéni zemé prohlubuje problém. Zkorumpovana vlada Spatné
reaguje a u monetarni politiky déla jednu chybu za druhou. V tehdejsich pocatcich krize se
zemé proslavila tim, ze velkd ¢ast populace shodou okolnosti zafala pouzivat Bitcoin
a aktivn€ investovat do kryptomén. Mohl za to velky nartst sluzeb a pomérné jednoduchy
pfistup k zprostifedkovatelim smény. V nékterych obchodech se dokonce objevily QR kody

na zaplaceni nakupu pomoci bitcoint (Lacina 2021).

5.3.3 Libanon

Na Libanon dopadla tézka ekonomicka krize, kterd mé prapocatky ve Spatném politickém
vladareni. Samoziejmé velky vliv méla také koronavirova krize. Zkolaboval zdravotni
systém, statni ména i hospodarstvi. VétSina obyvatelstva drasticky zchudla 1 na mistni
pomeéry a prcha ze zemé. Jedna se o desetitisice uprchlikd. Libanonska libra spadla oproti
americkému dolaru takika na svoje historické dno. Tento stav lze povazovat za statni bankrot
a kolaps libanonské centralni banky. Situaci se snazi hasit nova vlada, ale tento rozjety vlak
je jiz témef nemozné zastavit. Posledni zbytky penézni hodnoty se obyvatelé snazi sménit
do amerického dolaru, nastala tak dolarova horecka. V zemi totiz nejsou pfili§ popularni

kryptomeény ani dalsi aktiva, takze spolecnost spoléha na tradi¢ni valuty (Machacek 2021).

5.3.4 Sri Lanka

Sri Lanka je dlouhodobé na hran¢ statniho bankrotu, protoze ma obrovsky zahrani¢ni dluh,
ktery jiz nadale nemuze splacet. Zemé se potyka s nedostatkem zakladnich surovin, kvili
c¢emuz nastaly masivni nepokoje. Srilanska rupie zaziva znatelny pad a pozastaveny import
nékterého zbozi zhorSuje podminky v zemi. Velka neuroda a stagnujici obchod situaci piilis
nepomahaji. Je otdzkou Casu, nez piijde hon na banky a bankomaty. Statni ména by takovy
smeénovy napor nemusela vydrzet. Nejpravdépodobnéji se lidé budou obracet na americky

dolar, ale neni vylouceno, Ze néktefi vyuziji kryptoménovych aktiv jako tfeba Bitcoinu. Bude
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zélezet hlavné na dalgich prohlasenich ministerstva financi a akcich vlady, ktera historicky
podnikala spise $patné kroky. Neni potom divu, Ze naznaky krize pfisly uz pied koronavirem

(Dulinek 2022).
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6 Investiéni ukazatele technické analyzy

Investi¢ni ukazatele jsou soucasti kazdé technické analyzy dobrého investora, ktera vychazi
z matematickych predpokladu a trznich mechanismt. U kryptoménového trhu se pouZzivaji
totozné technické ukazatele jako u devizového trhu, akciového trhu a trhu s komoditami.
Obzvlast u kryptomeén jsou hodné popularni diky Siroké adopci a velké popularité tohoto
nového odvétvi. Technicka analyza jde ruku v ruce s fundamentalni analyzou, jez se snazi

stanovit vnitini hodnotu aktiva na zakladé¢ subjektivnich informaci.

Obchodnici Castokrat pfi analyze aktiva pouzivaji né€kolik riznych technickych indikatora
soucasné€. Moznosti maji hned né€kolik. Proto si obchodnici musi vybrat ty indikatory, které
jim vyhovuji nejvice a seznamit se s jejich funkcionalitou. Pfipadné mohou kombinovat
technické indikatory se subjektivnéj§imi formami technické analyzy, jako je napftiklad
sledovani vzort a formaci ve grafu, aby pfisli s obchodnimi napady. Technické indikatory
mohou byt také zaClenény do automatizovanych obchodnich systémua vzhledem k jejich

kvantitativni povaze, jako naptiklad nakupnich a prodejnich bota.
Technické ukazatele se déli na dvé zakladni kategorie:

e prekryvaci indikatory — pouzivaji stejné mefitko jako ceny aktiva a jsou vyneseny
pfes samotny cenovy graf. Pfikladem mohou byt klouzavé priméry, Bollingerova

pasma nebo Fibonacciho linie.

e oscilujici indikatory — osciluji mezi lokalnim minimem a maximem, a jsou
vykresleny nad nebo pod cenovym grafem. Prikladem mohou byt stochastické

oscilatory, MACD nebo RSI (The Investopedia Team 2022b).

Mezi klasické néstroje patii tteba SMA, EMA, MACD a RSI. Tyto a mnohé¢ dal$i ukazatele
pomahaji investorim lépe pochopit chovani trhu a snaze predvidat jeho nasledné pohyby.
Kromé téchto technickych ukazatelt se pouzivaji dalsi metriky, které vychazeji z realnych
dat o dané kryptoméné, jako napftiklad hashrate sit€, pocet novych uzivatelt, aktivni pocet
adres, uhrazené poplatky za transakce apod. Zpravidla jsou tato data vefejnad a snadno

dostupna na riznych analytickych portalech (Binance Academy 2022d).

6.1 SMA

Simple Moving Average (pfelozeno jako klouzavy primér) patii mezi zakladni varianty

klouzavych praiméra MA (Moving Average). Klasické klouzavé priméry MA se nejcCastéji
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pouzivaji k vyhlazovani grafii. Opiraji se o minula data, diky ¢emuz se povazuji za zpozdéné
indikatory a pozorovatele trendu. U indikatoru SMA se vstupni data berou ze stanoveného
Casového obdobi, ze kterého se vytvari primérné hodnoty pro cely datovy soubor. Kazda
prumeérna hodnota v datovém balicku se spocita z predchozich hodnot, jejichz pocet je presné
stanoven a je pro vSechny pruméry stejny. Pokud by se napfiklad jednalo o SMA(20), tak by
aktualni hodnota vznikla z pfedchozich 20 hodnot, ze kterych se spocital primeér. Takto
ziskany prumér se stanovi pro cely datovy soubor, aby se zpozdénim kopiroval graf
zvoleného aktiva. Nutno podotknout, ze veskera vstupni data maji stejnou vahu bez ohledu
na to, jak nedavno byly zadana. Naopak nejnovéjs§i dostupna data maji vétsi relevanci

u exponencialniho klouzavého priméru, jenz se zkracené oznacuje EMA.

Idealnim piikladem z praxe je kombinace SMA s periodou 50 a SMA s periodou 100.
Nékupni signal vznikd v moment, kdy SMA(50) zespodu protne SMA(100) a nasledné

vzroste trzni cena aktiva (Binance Academy 2022c).

6.2 EMA

Exponential Moving Average (ptelozeno jako exponencialni klouzavy primeér) patii mezi
pokrocilejsi varianty klouzavych priméri MA. Indikator EMA je hodné podobny své
jednodussi verzi SMA, protoze oba poskytuji analyzu zalozenou na minulych datech. Ovsem
vypocet je trochu slozitéjsi, jelikoz dava vétsi vahu novéj$im datim. Obecné se uvadi, ze
EMA Iépe reaguje na nahlé vykyvy trhu. V praxi se nejcastéji pouziva u kratkodobych
obchodu. Nekdy se doporucuje pouzivat jak SMA, tak EMA pro kratkodoby a dlouhodoby

kontext.

V praxi je pomérné rozsifenou kombinaci EMA s periodou 20 a EMA s periodou 50. Kdyz
EMA(20) zespodu protne EMA(50), tak se jedna o rostouci trend. Opacné pokud EMA(20)
seshora protne EMA(50), tak se jedna o klesajici trend (Binance Academy 2022c).

6.3 RSI

Relative Strength Index (pfelozeno jako index relativni sily) je momentum indikator, ktery
meéfi velikost a rychlost pohybt cen ¢i sledovanych dat. Vytvortil ho John Welles Wilder
v roce 1978, kdy byl pfedstaven v jeho knize jménem New Concepts in Technical Trading
Systems (pielozeno jako Nové koncepty v technickych obchodnich systémech) a aktivné se
pouziva dodnes. Indikator RSI standardné méti zmény v cené aktiva za 14 period, které

mohou byt vyjadieny 14 dny na dennich grafech, 14 hodinami na hodinovych grafech apod.
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Ve vzorci vystupuje prumérny zisk, ktery je vydélen primérnou ztratou. Data jsou pak
reprezentovana na stupnici od 0 do 100. Kdyz se hybnost zvySuje a cena roste, znamena to,
ze o nakup aktiva je velky zajem. Pokud hybnost klesa, je to znamkou toho, ze se zvySuje
prodejni tlak. Timto zptisobem oznacuje situaci aktiva na trhu bud’ jako prekoupenou nebo
preprodanou. Zatimco skére RSI 30 nebo méné naznacuje, ze aktivum je pravdépodobné
blizko svého dna, tedy preprodany trzni stav. Hodnoty RSI nad 70 bodu ftikaji, Ze je cena
aktiva pravdépodobné blizko svého maxima za dané obdobi, tedy nastal prekoupeny trzni

stav (Binance Academy 2022a).

6.4 MACD

Moving Average Convergence Divergence (pfelozeno jako klouzavy pramér konvergence
a divergence) je momentum indikator, ktery se pouziva k sledovani trendti a hybnosti aktiva.
Byl vyvinut na konci 70. let 19. stoleti investorem Geraldem Appelem. Poskytuje signaly na
zakladé minulych cenovych pohybl, ¢imz se fadi mezi zpozdéné indikatory. Mnoho
obchodnikt jej pouziva k odhaleni potencialnich vstupnich a vystupnich bodi. Indikator
MACD je generovan odectenim dvou exponencialnich klouzavych primérd EMA, ¢imz se
vytvori hlavni ¢ara predstavujici pfimo MACD. Ta se pak pouzije k vypoctu dal§iho
exponencialniho klouzavého priméru EMA, jenz predstavuje signalni ¢aru. K tomu se prida
MACD histogram, ktery je vypocCitan na zakladé rozdill mezi témito dvéma Carami.
Histogram spolu s dalSimi dvéma ¢arami kolisa nad a pod stfedovou Carou, které se fika

nulova Cara.
Indikator MACD se sklada ze tii prvka pohybujicich se kolem nulové Cary:

e MACD c¢ara, jez pomaha urcit vzestupnou nebo sestupnou hybnost neboli trzni

trend. Vypocita se odeCtenim dvou exponencialnich klouzavych priméra EMA (1).

MACD ¢ara = EMA(12) — EMA(26) (1)
e signalni Cara, ktera vznikne aplikovanim exponencialniho klouzavého priméru
EMA zpravidla s periodou 9 na MACD caru. Kombinovana analyza signalni cary
s MACD c¢arou muze byt uzite¢na pii odhalovani potencialnich zvratti nebo

vstupnich a vystupnich bodu (2).

Signalni ¢ara = EMA(9)[MACD ¢ara] (2)
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e MACD histogram, ktery piedstavuje grafické znazornéni divergence a konvergence
MACD cary a signalni cary. Jinymi slovy, histogram se vypocita na zaklade rozdilt

mezi témito dvéma Carami (Binance Academy 2022b) (3).

MACD histogram = MACD ¢ara — signalni ¢ara 3)
6.5 OBV

On-Balance Volume je momentum indikator, jenz se pouziva v technické analyze k méfeni
nakupniho €i prodejniho tlaku. Vyvinul ho Joe Granville v 70. letech 19. stoleti. Jeho
indikator byl povazovan za revolucni a dodnes je stale velmi popularni mezi obchodniky.
Zohlediuje objem obchodi, které mohou tlacit cenu aktiva nahoru nebo doll. Jedna se
o kumulativni typ indikatoru, coz znamena, ze kdyz jde cena aktiva nahoru, je aktualni
penézni objem pficten do kumulativni hodnoty OBV. Naopak, kdyz jde cena dolu, je
aktualni penézni objem odecten od kumulativni hodnoty OBV. Pokud tedy OBV roste, tak
jsou obchodnici ochotni vstoupit na trh a tlacit cenu vyse. Kdyz OBV klesa, objem prodeje
prevySuje objem nakupu, coz naznaCuje nizSi ceny. Timto zplisobem pak funguje jako

nastroj pro potvrzovani trendu.
e Pokud je nyn¢jsi zaviraci trzni cena vys$i nez vCerejsi zaviraci trzni cena aktiva (4):

OBV = OBV,,_; + zobchodovany objem 4)

e Pokud je nyn¢jsi zaviraci trzni cena niz8i nez vcerejsi zaviraci trzni cena aktiva (5):

OBV = OBV,_, (5)

e Pokud se nyné&jsi zaviraci trzni cena rovna vcerejsi zaviraci trzni cené aktiva (6):

OBV = OBV,,_; — zobchodovany objem (6)
Dale je dulezité sledovat takzvanou divergenci. Ta nastava, kdyz ukazatel a trzni cena jdou
riznymi sméry, tedy proti sobé nebo od sebe. Pokud cena roste, ale hodnota OBV klesa,
mohlo by to znamenat, ze trend neni podporovan silnymi kupci (takzvanymi velrybami)

a mohl by se brzy obratit (Hayes 2022b).
6.6 A/D

Accumulation/Distribution (pfelozeno jako akumulace/distribuce) je kumulativni indikator,
ktery pouziva penézni objemy a trzni ceny k urCeni, zda se zasoby aktiva hromadi, nebo
distribuuji. Rozdily mezi cenou aktiva a objemem davaji obchodnikiim védét, jak silny je

trend. Pokud cena roste, ale indikator klesa, tak to naznacuje, ze objem nakupu nebo
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akumulace nemusi byt dostateCny k podpofe rustu ceny a muze dojit k nahlému poklesu.
Cara A/D napovida, jak faktory nabidky a poptavky ovliviiuji cenu aktiva. Hodnota A/D
a trzni cena se mohou pohybovat stejnym smérem nebo opacnym smérem. V obou pfipadech

se fesi pouze pohyb A/D.

Dale se urcCuje, zda byla trzni cena zaviena v horni nebo dolni ¢asti svého rozpéti (7). Tato
hodnota se pak vynasobi penéznim objemem (8). Kdyz naptiklad aktivum zavte blizko svého
maxima za vybrané obdobi, a zaroveii je to podpofeno vysokym objemem, tak to povede
k velkému A/D skoku. Naopak, pokud cena skonci blizko horni ¢asti rozsahu, ale objem je
nizky, nebo pokud je objem vysoky, ale cena skonci spiSe uprostied rozsahu, pak se A/D
neposune o tolik nahoru. Stejna pravidla pak plati, kdyz trzni cena zavie v dolni Casti
cenového rozpéti v daném obdobi. Jak moc hodnota A/D poklesne urcuje velikost objemu

a uzavérka ceny (Mitchell 2022) (9).
MFM = Money Flow Multiplier (nasobitel zobchodovanych objemi)
Close = Closing Price (zaviraci trzni cena)
High = High Price for the Period (nejvy$si trZzni cena v daném intervalu)
MFV = Money Flow Volume (mira zobchodovanych objemi)

_ (close —low) — (high — close)

MEM high — low )
MFV = MFM X zobchodovany objem (8)
A/D =A/D,_, + MFV ©))

6.7 ADX

Average Directional Index (pfelozeno jako primérny smérovy index) je momentum
indikator, ktery se pouziva k urCeni sily trendu. Trend miize byt samoziejmé vzestupny
i sestupny, coz definuji dva doprovodné indikatory: negativni smérovy indikator (—-DI)
a pozitivni smérovy indikator (+DI). Proto ukazatel ADX bézné obsahuje tfi samostatné
cary, které pomahaji urcit, jestli ma vibec smysl obchod realizovat, pfipadné jaky typ
obchodu: short nebo long. ADX se identifikuje jako silny trend, kdyz je hodnota ADX nad
25 body. Za slaby trend se oznacuje, kdyz je hodnota ADX pod 20 body. Navic kfizeni Car
-DI a +DI lze pouzit ke generovani obchodnich signali. Pokud se naptiklad ¢ara +DI protne

nad ¢arou -DI a hodnota ADX je nad 20 body, nebo idealné dokonce nad 25, pak je to
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potencialni signal k nakupu. Na druhou stranu, pokud —DI protne +DI a hodnota ADX je
nad 20 nebo 25 body, pak je to pfilezitost vstoupit do potencialniho obchodu typu short.
Prekfizeni je také mozné pouzit k ukonceni aktualnich obchodi. Pokud ma obchodnik
otevieny obchod typu long, tak jej ukonci v moment, co —=DI protne +DI. Tento indikator se
sklada z nékolika casti a dal§iho ukazatele jménem ATR (Average True Range), ¢imz se
jeho vypocet lehce komplikuje a nikdy se nepocita manualné. Sice patii do rodiny klasické

technické analyzy, ale ¢asto jej pouzivaji pouze zkuSenéjsi obchodnici (Mitchell 2021).
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7 Statistické metody

7.1 Casové fady

Casové fady jsou vécnd a prostorové srovnatelna pozorovani, ktera jsou jednozna&nd
sefazena podle ¢asu od minulosti do pfitomnosti. Mohou byt napfiklad ekonomického,
technologického nebo pfirodovédného druhu. DéEli se do dvou zékladnich kategorii:
okamzikové a intervalové. Ciselna fada maze byt bud stacionarni, nebo nestacionarni.
Stacionarni fada je takova fada, u které se jak stfedni hodnota (prameér), tak rozptyl neméni
v zavislosti na Case. Cilem je predikce (extrapolace), porozumeéni zakonitosti casovych fad,

nalezeni neocekéavanych odchylek nebo vyrovnani (interpolace).

V pfipadé nékterych chybéjicich hodnot v datovém souboru je mozné tyto data doplnit
prumérem/medianem, trendem Ci specialnim modelem. Samotna Casova fada se sklada
ztrendu (oznacCeno T), cyklické slozky (oznafené C), sezonni slozky (oznaceno S)
arezidualni slozky (oznacené E). Trend je linearni tendence fady, cyklické slozky jsou
nepravidelné vykyvy s dlouhou periodou, sezonni slozky jsou pravidelné kolisani s danou

periodou a rezidualni slozky jsou povazovany zpravidla za Sum.

Bily Sum je posloupnost nezavislych nahodnych wveli¢in s nulovou stfedni hodnotou
a konstantnim rozptylem. Nahodna prochazka je pak cCasova tada, ktera je tvorena
kumulativnim souctem bilého Sumu. Jednou z oblasti pouziti bilého Sumu je akustika, ve
které je definovan jako nahodny signal se stejnym vykon v jakémkoli pasmu stejné Sirky.

Pouziva se napfiklad v sirénach pohotovostnich vozidel a v elektronické hudbé.

U casovych tad se Casto vyskytuje nékolik druht klouzavych prameért, které maji rady
vyhladit, ¢imz se snizuje jejich rozptyl a Sum. Mezi né patii symetrické, predpovédni,
zpozdéné a dopredni klouzavé primeéry. Tyto praméry hraji vyznamnou roli v investorské
¢innosti jako jeden z ukazatel na grafu trzni ceny obchodovaného aktiva. Vysledna kiivka

se oznacuje MA, tedy z angli¢tiny Moving Average.

K vytvareni modelt existuji rizné metody, které se uplatiiuji podle pozadavki na vysledny
model. Je to naptiklad metoda sezonniho ocistovani, metoda modelovani trendu, metoda

sestaveni modelu dekompozici a metoda sestaveni modelu regresi.

Mira shody ovéfuje kvalitu modelu a sleduje rozdilnost skutecnosti a samotné predpovédi.

Slouzi k tomu parametry jako koeficient determinace (R-Squared), MSE (Mean Squared
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Error), RMSE (Root Mean Squared Error), MAE (Mean Absolute Error), MaxAE
(Maximum Absolute Error), MAPE (Mean Absolute Percentage Error) a BIC (Bayesian
Information Criterion). Pomoci stacionarnich funkci je mozné vyjadiit silu vztahu mezi
hodnotami fady vzdalenych urcity pocet obdobi. Mezi stacionarni funkce patti ACF a PACF.
ACF méfi vztah skrze korelacni koeficient, u PACF (P jako parcialni) je pouzit parcialni

korelaéni koeficient.

Pro vyrovnavani neboli interpolaci Casové rady existuje nékolik zakladnich modelt. Mezi
n¢ patii model exponencialniho vyrovnani, ktery se déli na jednoduchy a linearni, a sezonni
model vyrovnani. U exponencialniho vyrovnani se predpoklada, ze vliv bodi na predpovéd
exponencialné klesa do minulosti, ¢cimz klade vétsi diraz na posledni zdznamy. Sezonni

vyrovnani se hodi u ¢asovych fad, kde je znamy trend a sezonnost.

Déle je tu Boxova-Jenkinsova metodologie, ktera hleda zavislosti soucasné hodnoty na
minulych. K tomu slouzi napiiklad model ARIMA (slozeno ze zkratek procesi AR, Ia MA).
V modelu se nachéazi nahodna slozka v podobé bilého Sumu a samotny model se sklada ze
tii procesu: autoregresni proces (AR), integrovany proces (I) a proces klouzavych praimért
(MA). AR je zavislost soucasné hodnoty na linearni funkci minulych hodnot. MA definuje
zavislost na linearni funkci minulych chyb. I predstavuje proces nahodné prochazky, ktery
urcuje zavislost na linearni funkci minulych hodnot s koeficienty 1. Procesy AR a MA je
mozné rozsifit o operator zpétného posunuti oznaceny B. Ten se pouziva k jednoduchému
zapisu komplexnéjsich procest a umoziiuje snadnou Gpravu rovnice procesu do logického
tvaru. Pro zjednoduseni celého modelu je mozné pouzit model ARMA bez procesu nahodné
prochazky, kde je mozné zamétiovat AR za MA a naopak. Dalsi alternativou, jez se pouziva

pro zavedeni sezonnich procest, je SARIMA (S jako sezonni).

Pro dalsi porozumeéni modelu se pouziva trend. Existuje nékolik typt: deterministicky trend
(linearni), stochasticky trend (prvniho fadu), stochasticky a deterministicky trend (prvniho
fadu), a ve vyjimecnych piipadech kvadraticky trend. Pravé charakteristika trendu v modelu

ma vyznamny vliv na kvalitu vysledné predpovédi.

Potom lze provést takzvany test jednotkového kotene, aby se odhalil stochasticky trend
(jednotkovy kofen), protoze rozli§ovat rizné typy trendu neni v praxi jednoduchym ukolem.
V pfipadé, ze je polynom roven O v bodé 1, tak mé fada jednotkovy kofen. Rovnici fady je

mozné napsat za pomoci polynomu operatoru zpozdéni B. Realizace testu jednotkového
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korene se standardné provadi Dickeyovym-Fullerovym testem v zakladni podobé nebo

v rozsifené verzi, €1 také pomoci KPSS (Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin) testu.

Pokud by bylo potfeba zkoumat vliv dalSich fad pravé na zkoumanou fadu, tak se k tomu
pouziva ARIMA s nezavislymi proménnymi. Problém je autokorelace, tedy nevhodnost

pouzivat klasickou regresi. Avsak je mozné modelovat zavislé ptipady dle potieby.
Druhy vlivu nezévislych ¢asovych rfad realizované TF (Transfer Functions):
e TF citatel (Numerator):

o vliv aktualnich a minulych hodnot prediktoru na aktualni hodnotu

zkoumang rady.
e TF jmenovatel (Denominator):
o vliv neni mozné identifikovat jednoduchym zptsobem.
e TF posun (Transfer):
o vliv prediktoru v obdobi je na zpozdéni b nulovy.
e TF diference (Difference):
o vliv na zkoumanou fadu ma diference prediktoru (Weisinger 2022).

Dalsi moznosti je pouzit ADL (Autoregressive Distribution Lags) model, ve kterém se da
modelovat napftiklad diference, ale jiz se neuvazuje sezonnost. OvSem je mozné tuto
vlastnost vhodné nahradit. Vystupuje zde proménna Y, jez zavisi na vlastnich zpozdénych

hodnotéach a na zpozdénych hodnotach X v modelu se zpozdénimi residui e.

CCF (Cross Correlation Function) vyjadiuje silu vztahu mezi dvéma Casovymi fadami
s riznym posunem. Funkce je tvorena korelacnimi koeficienty, jak uz napovida nazev.

Vysledna hodnota se spocita pro kazdou hodnotu posunu zvlast v obou smeérech.

Dekompozice Casové fady ukazuje nékolik dulezitych vlastnosti, které pomahaji 1épe

pochopit chovani Casové rady.

e Additive nebo také Additive Patch je nahly bodovy Sok v zdznamu, coz se

projevuje velkym a rychlym nartstem ¢i poklesem na grafu.

e Seasonal Additive je pravidelny bodovy ok v zdznamu, jenz se opakuje pouze

u sezénni Casové rady.

51



e Level Shift je nahly schodovity Sok, ktery si svou hodnotu zachovava.

e Local Trend je linearni trend v Casové fad€, ktery zacina v jakykoliv moment

zaznamu, ale pokracuje az do konce fady.

e Temporary Change nebo také Transient Change je geometricky klesajici trend
v Casové fadé, ktery zacina v jakykoliv moment zaznamu, ale pokracuje az do

konce tady.

e Innovational je nahly bodovy Sok v reziduich, co generuji Casovou fadu. To se

projevuje velkym a rychlym nartistem ¢i poklesem na grafu (Arlt et al. 2002).

7.2 Regresni analyza

Regrese zkoumé predevsim jednostranné zavislosti proménné y na promeénné x. Nezavisla
proménna je brana jako pficina a zavisla proménna jako dusledek. U regresni analyzy se
klade diraz na smér zavislosti, takze se urCuje, ktera proménna je zavisla, a ktera naopak
nezavisla. Zavislost se zpravidla modeluje skrze matematickou funkeci, které se fika regresni

funkce (Hendl 2021).

7.3 Korelaéni analyza

Korelace je vzdjemny vztah dvou veli¢in. Pokud se mezi dvéma veli¢inami potvrdi korelace,
je pravdépodobné, ze jsou veliiny na sobé zavislé. Ve statistice pojem korelace znamena
vzajemny linearni vztah mezi dvéma veli¢inami x a y. Je to jedna ze zakladnich metod
posuzovani linearni zavislosti. Zabyva se hlavné intenzitou vztahu dvou veli¢in a klade se
na to vetsi diraz nez na smér zavislosti. Miru korelace vyjadiuje korelacni koeficient, jenz
muze nabyvat hodnot od -1 az do +1. Pojem korelace (,,correlatio™) pochazi z latiny a piesné

vystihuje minény vyznam, protoze to znamena ,,vzajemnou souvislost (Hendl 2021).
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8 Analyza bitcoinového trhu

8.1 Prvni analyza ¢asovych fad

Tato analyza vyuziva vlastnosti casovych tad. Cilem vysledného modelu je predikovat
chovani zkoumané fady v daném casovém horizontu. V tomto pifipadé byla zvolena trzni

cena Bitcoinu a predikovanym obdobim je 1 tyden (7 dni) a 1 mésic (30 dni).

Analyza ¢asovych fad pro svoje predikce bere v potaz zadané parametry, které pak mohou
mit pfimy vliv na cenovy vyvoj Bitcoinu. Pro tento model, ktery zkouma bitcoinovou trzni
cenu (price), byly vybrany tyto indikatory: zobchodované penézni objemy za bitcoiny
(volume), vypocetni vykon bitcoinové sité (hashrate), FGI (komunitni index Fear & Greed,
tedy strach a chamtivost na bitcoinovém trhu) a .SPX (index S&P 500, tedy 500 nejvétsich

obchodovatelnych podnikti v USA). Tecka pred zkratkou oznacuje, Ze se jedna o index.
Duvody vybéru téchto ukazatela:

e zobchodované penézni objemy za bitcoiny — celkovy pocet penéz, ktery proteCe
centralizovanymi burzami pro kryptomény, ma vliv na likviditu a cenové vykyvy

aktiva.

e vypocetni vykon bitcoinové sit€¢ — pocet zapojenych vypocetnich zatizeni do
bitcoinové sité¢ odpovida samotné vynosnosti této ¢innosti, ktera je ovlivnéna
aktualni cenou za 1 bitcoin, odménou za 1 blok a poCtem tézait v systému, tedy

dostupnym vypocetnim vykonem.

e _FGI - komunitni indexy, jako je napfiklad tento, jsou stale vice popularni
a piekvapive dobfe dokazou odhadnout naladu na trhu, kterd ma pfimy vliv na

cenovy vyvoj Bitcoinu.

e .SPX —nejvyraznéjsi udavatel trendu pro ostatni trhy, protoze diky Sirokému

pokryti velkého mnozstvi americkych podnikt ukazuje naladu na trhu.

8.1.1 Fear & Greed Index

Fear & Greed Index (pfelozeno jako index strachu a chamtivosti) je komunitni index, ktery
zkouma néladu na trhu, aktualné pouze pro kryptoménu Bitcoin. M4 bodovou §kalu od 0 do
100, pfiemz 0 znamena extreme fear (pfelozeno jako extrémni strach) a naopak 100 extreme

greed (prelozeno jako extrémni chamtivost). Extrémni strach mize byt znamkou toho, Ze se
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investofi boji situace na trhu, coz by mohla byt dobra ptilezitost k nakupu. Na druhou stranu,
kdyz jsou investofi pfilis chamtivi, tak to mlize znamenat, ze brzy probéhne cenova korekce
trhu. Index se spocita z nékolika hodnoticich slozek podle ptislusnych vah: cenova volatilita
(25 %), moment hybnosti a zobchodované objemy (25 %), socidlni média (15 %),
dotaznikové prazkumy (15 %), dominance Bitcoinu (10 %) a trendy (10 %).

Vysvétleni hodnoticich kategorii:

e cenova volatilita — vezmou se priméry za 30 a 90 dni, které se porovnaji s aktualni

volatilitou a stanovi se znamka podle interni skaly.

e moment hybnosti a zobchodované objemy — neni piesné znamo, které momenty
hybnosti jsou vyuzivany. U zobchodovanych objemi i momentt hybnosti se opét
vezmou prameéry za 30 a 90 dni, které jsou nasledné porovnany s aktualnimi

hodnotami.

e socialni média — sleduje se aktivita na Redditu a Twitteru. Diky Castecné
zautomatizované analyze se vyhodnocuji pocty prispévku a hashtagt s klicovymi

slovy.

e dotaznikové pruzkumy — na platformé StrawPoll probihaji pravidelna dotaznikova

Setfeni pro 2 000 az 3 000 respondenttl.

e dominance Bitcoinu — porovnava se dominance Bitcoinu viéi zbytku trhu, tedy
altcoinim. Rostouci dominance altcoini mize znamenat vétsi spekulativnost na
trhu a nedavéru v Bitcoin. Pokud roste dominance Bitcoinu, tak se upeviiuje jeho

prvni misto v zebficku kryptomeén.

e trendy — pouzivaji se standardné Google Trends, kde se sleduje hned nékolik metrik

(Krambs 2022).

8.1.2 Vstupni data a model

Data o trzni cené Bitcoinu, zobchodovanych penéznich objemech za bitcoiny a indexu S&P
500 byly stazeny z analytického portalu Stooq, ktery je nashromazdil z pfislusnych burz —
samoziejmeé zde chybi udaje z vikendi a ze svatka, protoze v tyto dny jsou burzy zaviené.
Data o bitcoinovém hashratu pochazi z databanky portalu Nasdaq Data Link. Udaje
o komunitnim indexu Fear & Greed pochéazi z API oficidlni stranky ukazatele jménem

Alternative. Za pomoci programu IBM SPSS Modeler 18.3 byla data sjednocena podle
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datumt a po drobnych upravach se né aplikoval model Casovych fad. Zaznamy zacinaji
dnem 1. 2. 2018 a kon¢i dnem 11. 1. 2022, jenz byl zvolen nahodné€ a nema zadny konkrétni
vyznam. Celkem ma soubor po veskerych apravach 993 radka, tedy 993 dni s hodnotami

vyse zminovanych indext a ukazatelt (Tabulka 3).

Tabulka 3 — ukdazkova vstupni data analyzy casovych rad s dennimi razitky

Date BTC Price BTC Volume BTC Hashrate FGI SPX Price
[USD] [USD/day] [TH/s] Value [USD]
01.02.2018 | 9170,54 9959400448 20703948 30 2821,98
02.02.2018 | 8830,75 12726899712 21739145 15 2762,13
05.02.2018 | 6955,27 9285289984 23938940 11 2648,94
06.02.2018 | 7754,00 13999800320 24293141 8 2695,14
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Obrazek 1 — prvni model casové rady pro trzni cenu Bitcoinu

Na schématu (Obrazek 1) jsou vidét vSechny pouzité uzly, jez poslouzily k vytvofeni

vysledného modelu casové tady.

Popis jednotlivych kroki ve schématu:
1) Datové balicky ve formatu .csv jsou piidany do modelu uzlem , Var. File®.
2) Zaznamy projdou zakladni kontrolou uzlem ,, Table*.

3) Zbytec¢né sloupce jsou vytazeny uzlem , Filter”.
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4) Vybranym sloupciim je nastaven spravny typ uzlem , Type”.

5) Data jsou sjednocena uzlem ,,Merge™ podle klice ,,Date*.

6) Sloupcum vysledné datové struktury je opé€t nastaven spravny typ uzlem ,, Type®.
7) Datovy balic¢ek je vyexportovan uzlem , Excel pro dalsi ucely.

8) Na data je aplikovana predikce budoucich hodnot uzlem ,, Time Series* pro dobu

30 dni v prvni ¢asti a 7 dni v Casti druhé.
9) Vysledky jsou vyhodnoceny uzly ,, Table®, , Multiplot* a ,,Analysis®.
10) VSechna data jsou znovu pretypovana uzlem , Type* a exportovana uzlem , Excel®.

8.1.3 Vystupni data a graf

Model vytvoril nové sloupce, ve kterych se podle zadanych pravidel uzlu , Time Series™

nachazi hodnoty predikce pro dal§ich 30 dni v prvni €asti a 7 dni v ¢asti druhé (Tabulka 4).
Popis nove vzniklych sloupcti v datovém souboru:
e $TS-BTC_Price — vygenerovana data modelu pro kazdy sloupec ptivodnich dat.

e S$TSLCI-BTC_Price — hodnota nizsiho intervalu spolehlivosti pro kazdy sloupec

generovanych dat modelu.

e $TSUCI-BTC_Price — hodnota horniho intervalu spolehlivosti pro kazdy sloupec

generovanych dat modelu.
e S$FutureFlag — hodnota typu true (1) a false (0), jez oznacuje status predikce.

Model automaticky navaze na posledni datum v datovém balicku a od nasledujiciho datumu

aktivuje status predikce hodnotou true (1) indikatorem $FutureFlag.

Tabulka 4 — vystupni data predikce casové Fady pro trzni cenu Bitcoinu

Date | $FutureFlag $TS-I[BuTsc,:E]price BTCfggcl:f I[-USD] BTCf;ﬁ::Jg ;EJSD]
12.01.2022 | 42736,50459 39896,97905 45722,90471
13.01.2022 1 42641,80021 38924, 76291 46615,23550
14.01.2022 | 42658 55606 38243 50439 47439,96781
15.01.2022 1 42738,87273 37724,14502 48230,68762
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Graf 3 — vysledny graf casové rady pro trzni cenu Bitcoinu

Graf (Graf 3) ukazuje prubéh trzni ceny Bitcoinu spolu s tfemi stupni predikce dle principt

casovych fad. Na ose x jsou dny a na ose y jsou ceny v americkém dolaru. Jak je vidét na

grafu, predikce je zde opravdu obtizna a v ramci vysledku dost nepfesna. Bylo by vhodné

pro dalsi modelovani implementovat vice ukazatelti. Avsak je jiz dopiedu jasné, ze predikce

nebude nikdy dokonala, protoze na trzni cenu aktiva ma vliv pfilis§ mnoho externich vliva.

Kdyby bylo natolik snadné predikovat ceny aktiv v daném Casovém horizontu, tak by kazdy

na svych investicich musel profitovat.

Ceho je dobré si vimnout je, ze model vytvoiil tii scénafe chovani ceny. $TS-BTC_Price

(Cervena kiivka) je nejvice konzervativni a odhaduje jen maly pad ceny, nebo také v tomto

ptipadé zjevnou konsolidaci trhu. $TSLCI-BTC Price (zelena kiivka) je naopak skepticky

a predikuje pomérné vyrazny cenovy pad. Nejpozitivngjsi je STSUCI-BTC Price (fialova

kiivka), ktery cenu posila nahoru. Timto stylem se vytvoti takzvany predik¢ni koridor.

57



60000
55000

50000

45000 —~

Cena [USD]

40000

35000

30000

Datum

e BTC_Price  emmmmms STS-BTC_Price  emm==STSLCI-BTC_Price e STSUCI-BTC_Price

Graf 4 — graf pribéhu predikce po dobu 30 dni oproti realité

Na grafu (Graf 4) je vidét detail predikce pro 30 dni. Od 1. 1. 2022 do 11. 1. 2022 jsou data
pfedem stanovena a vychazi z modelu ¢asovych fad. Od 12. 1. 2022 zacina predikce az do
10. 2. 2022 a realna data jsou doplnéna po samotné analyze pro porovnani. Cara BTC Price
predstavuje realnou trzni cenu z burzovnich dat, $TS-BTC Price je hlavni predik¢ni linie
a $TSLCI-BTC_Price spolu s STSUCI-BTC_Price vytvafi predik¢ni koridor. Zde je mozné
pozorovat, ze se realita (modra kfivka) odchylila smérem dolG a dotkla se dolni hrany
koridoru. Nasledné zacala opét stoupat k predikénimu kanalu a zakoncuje mésic¢ni odhad
témer totozné s hodnotami modelu Casové fady. Nutno podotknout, ze se muze jednat
o ndhodu. Ov§em neni mozné tuto domnénku ovéfit, protoze vytvaret odhad pro dobu delsi

nez 30 dni je zavad¢jici a nepfesné kvuli mnozstvi dostupnych dat.

Vysledky zakladni analyzy cCasové fady pro trzni cenu Bitcoinu a porovnani predikce

s realitou:
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Tabulka 5 — vystupni analyza modelu casové rady pro trzni cenu Bitcoinu

Minimalni chyba (Minimum Error): | -6 868,787

Maximalni chyba (Maximum Error): | 5212,646

Stredni chyba (Mean Error): 14,701

Strfedni absolutni chyba (Mean Absolute Error): | 474,806

Standardni odchylka (Standard Deviation): | 921,930

Linearni korelace (Linear Correlation): 0,999

Vyskyty (Occurrences): 1471

Tato tabulka (Tabulka 5) ukazuje vSechny uidaje o chybach a odchylkach modelu od mozné
reality. Diky tomu, Ze byla realna data znama jiz v dobé zpracovavani analyzy, tak je mozné
porovnat vysledky s realitou. Cenova predikce modelu konci datem 10. 2. 2022 a cena za
1 bitcoin byla v té dob€ v rozmezi od $43 239,05 do $45 861,19. Nejblize t€émto hodnotam
je Cervena kiivka $TS-BTC Price s predikci $43 273,51. Modra kiivka $TSLCI-BTC_Price
tipovala $30 839,65 a zelena kiivka $TSUCI-BTC_Price odhadovala $59 076,21.

V druhém pokusu analyzy je testovana predikce pro 7 dni. Model je naprosto totozny, pouze
se zmenilo nastaveni uzlu pro délku predikce. Cilem je porovnat, jestli se model v mensim

casovém horizontu chova piesnéji.

Cena [USD]
D
(O]
o
o
o

=== BTC_Price =~ emmmmmSTS-BTC_Price  emm===STSLCI-BTC_Price e STSUCI-BTC_Price

Graf 5 — graf pribéhu predikce po dobu 7 dni oproti realité
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Na grafu (Graf 5) je vidét detail predikce pro 7 dni. Od 1. 1. 2022 do 11. 1. 2022 jsou data
pfedem stanovena a vychazi z modelu ¢asovych fad. Od 12. 1. 2022 zacina predikce az do
18. 1. 2022 a realna data jsou doplnéna po samotné analyze pro porovnani. Cara BTC Price
opét predstavuje realnou trzni cenu, $TS-BTC_Price je hlavni predikéni linie a $TSLCI-
BTC_Price spolu s STSUCI-BTC Price vytvaii predik¢ni koridor. Jak je mozné videét, realita
se od hlavni predikce pfili§ nelisi. Obé Cary se téméf kopiruji a potvrzuji stejny trend
konsolidace. Aplikovany uzel pro zakladni analyzu hlési stejnd data, protoze se jedna
o stejny model, jen predikce je vyrazné kratsi. Z vysledkli je mozné usuzovat, ze model
Casové tady je vice reprezentativni pro kratsi Casovy horizont. Vystupem je stfedni trend,
horni hranice (maximum) a dolni hranice (minimum). Tyto tdaje mohou investorovi ptiblizit
chovani daného aktiva v kratkém horizontu. OvSem nikdy nedokazou ptesné urcit trzni cenu

aktiva pro stanoveny vyhled.

8.2 Druha analyza €asovych fad

Tento model vyuziva dat technické analyzy, které si autor sam spocital. Vytvorena datova
matice s ukazateli SMA(100), EMA(100), RSI(14) a MACD je vstupem predikéniho modelu
Casové fady, jenz si dava za cil odhadnout budouci trzni cenu za 1 bitcoin. Zvolenym

predikovanym obdobim je opétovné 1 tyden (7 dni) a 1 mésic (30 dni).
8.2.1 SMA(100) a EMA(100)

SMA (klouzavy primér) a EMA (exponencialni klouzavy primér) jsou nejzakladnéjsi
ukazatele technické analyzy. Byl zvolen stfednédoby az dlouhodoby interval pro vypocet
indikatoru. V tomto pfipadé je to 100 dni, protoze pouzity datovy balicek obsahuje velké
mnozstvi dat, diky Cemuz se nabizi pouzit vétsi interval. Sice pak ukazatel reaguje pomaleji
na velké cenové vykyvy, ale je dlouhodobé reprezentativnéj§i. Vstupni data jsou obsazena
v souboru .csv, kde se nachazi celkem 4 197 zaznamu se sloupci: datum (date), trzni cena
(price), oteviraci cena trhu (open), denni maximum (high), denni minimum (low),
zobchodované penézni objemy za den (volume) a procentudlni zména oproti predchozimu
dni (change). Z toho jsou realné pouzité jen nekteré sloupce. Data pochazi z analytického

portalu Stooq.

SMA(100) se spocita jednoduse, je to vlastné pramér trznich hodnot za 100 dni. Tento

vzorec se aplikuje pro cely datovy soubor (10):
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X, = trzni hodnota
n = interval hodnot pro vypocet = 100 dni

SMA(n) = (x1 + X, :1- o+ Xp) (10)

EMA(100) ma dva zptisoby vypoctu, zakladni a roz§ifenou verzi. V tomto ptipad¢ se pouzije

zakladni verze. Opét je tento vzorec aplikovan pro cely datovy soubor (11):

EMA(n) = (trim’ cena — predchozi EMA(n)) X

n+1 (1)
+ ptedchozi EMA(n)
V nasledujici tabulce (Tabulka 6) jsou ukazkova vstupni a vystupni data, ktera jsou vlozena

do graft (Graf 6 a Graf 7) s bitcoinovym vyvojem v Case.

Tabulka 6 — ukdzka vstupnich dat, SMA a EMA pro Casovou Fadu trzni ceny Bitcoinu

Date Price [USD] SMA(100) EMA(100)
12.01.2022 43775,30 5477427 50425,77
11.01.2022 42733,20 54828,79 50560,12
10.01.2022 41832,20 54883,46 50718,24
09.01.2022 41848,30 54941,80 50897,76
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Graf 6 — trzni cena Bitcoinu, SMA(100) a EMA(100)
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Graf 7 — trzni cena Bitcoinu, SMA(100) a EMA(100) v detailu za rok 2021

8.2.2 RSI(14)

RSI (index relativni sily) patfi mezi pokrocilejsi ukazatele, podle kterého se Casto délaji
investorska rozhodnuti, zatimco SMA a EMA se pouzivaji spiSe pro ucely pozorovani trhu.
Pro vypocet RSI je potieba nékolik mezivypoctia. Nejprve je tedy klicové zjistit takzvany
pohyb nahoru a pohyb dolt. Tyto dva noveé vzniklé sloupce reprezentuji absolutni hodnotu,
o kterou se trzni cena aktiva zménila od predchoziho dne. Pokud se trzni cena zménila
v opa¢ném smeéru, tak je na misté vysledku hodnota 0 a vysledny rozdil se projevi ve druhém
sloupci a obracene. K témto sloupciim se pak vytvori dalsi dva sloupce, které nesou nazvy
pramérny pohyb nahoru a primérny pohyb dold. Oba v tomto pfipad€ berou primér za
poslednich 14 dni z ptedchozich noveé piidanych sloupca. Interval 14 dnd je bézné pouzivana
hodnota pro tento typ ukazatele. Podil sloupce Average Upward Movement (pramérny

pohyb nahoru) a Average Downward Movement (prumérny pohyb doli) je RSI index.
Nasledna hodnota RSI(14) se spocita timto zpusobem (12):

n = interval hodnot pro vypocet = 14 dni

RSI(n) = 100 100 (12)
= RS index + 1

V nasledujicich tabulkach (Tabulka 7 a Tabulka 8) jsou ukazkova vstupni a vystupni data,

ktera jsou vlozena do dvojice spojenych graft (Graf 8 a Graf 9).
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Tabulka 7 — ukdzka vstupnich dat a RSI pro casovou vadu trzni ceny Bitcoinu

Price [USD] Change [USD] Upward Movement Downward Movement
43775,30 1042,10 1042,10 0,00
42733,20 901,00 901,00 0,00
41832,20 -16,10 0,00 16,10
41848,30 176,30 176,30 0,00
Tabulka 8 — ukdzka vstupnich dat a RSI pro casovou vadu trzni ceny Bitcoinu
Average Upward Average Downward Relative RSI
Movement Movement Strength
374,0388 549,0594 0,6812 40,5199
322,6495 591,2947 0,5457 35,3030
278,1610 636,7789 0,4368 30,4021
299,5580 684,5234 0,4376 30,4404
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Graf 8 — trzni cena Bitcoinu a RSI
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Graf 9 — trzni cena Bitcoinu a RSI v detailu za rok 2021

8.2.3 MACD

MACD (klouzavy pramér konvergence a divergence) je technicky ukazatel, ktery dava
investorovi signal, kdy vstupovat na trh, nebo kdy likvidovat svou pozici. Prvotné je nutné
si spocitat EMA(12) a EMA(26), pfiCemz postup vypoctu je zminény vySe u SMA(100)
a EMA(100). OvSem v tomto pripadé se pracuje s odliSnym poctem dni, tedy 12 dni a 26 dni
podle pravidel tohoto indikatoru. Rozdil téchto dvou hodnot je pak MACD index. K této
hodnoté se musi jesté dopocitat signalni linie, ktera je reprezentovana EMA(9) a kazdé

protnuti téchto dvou car je signal k akci (nakup ¢i prodej) investorovi.
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V nasledujici tabulce (Tabulka 9) jsou ukazkova vstupni a vystupni data, ktera jsou vlozena

do graft (Graf 10 a Graf 11).

Tabulka 9 — ukdzka vstupnich dat a MACD pro casovou Fadu trzni ceny Bitcoinu

Price [USD] EMA(12) EMA(26) MACD Signal
43775,30 43852,28 43859,54 -7,26 -167,14
42733,20 43866,28 43973,10 -106,82 -207,11
41832,20 44072,30 44283,48 -211,19 -232,19
41848,30 44479,59 44727 65 -248,07 -237,44
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Graf 10 — MACD index a signalni linie
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Graf 11 — MACD index a signalni linie v detailu za rok 2021

8.2.4 Vstupni data a model

Data o trzni cené Bitcoinu opét pochazi z analytického portalu Stooq, ktery je nashromazdil
z burz dle stejnych pravidel jako u pfedeslé analyzy. Za pomoci programu IBM SPSS
Modeler 18.3 byla data upravena pro model Casovych fad. Zaznamy zacinaji dnem
18.7.2010 a kon¢i dnem 12. 1. 2022, jenz byl zvolen nahodn€ a nemé zadny konkrétni
vyznam. Celkem ma soubor 4 197 radku, tedy 4 197 dnt s hodnotami vySe zmifiovanych

technickych ukazatelt.
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Obrazek 2 — druhy model casové Fady pro trzni cenu Bitcoinu

Na schématu (Obréazek 2) jsou vidét vSechny pouzité uzly, jez poslouzily k vytvofeni

vysledného modelu casové fady. Lehce se lisi od pfedchozi analyzy, protoze data jiz byla

predpfipravena v dokumentu typu Excel. Vétsinu pfislusnych ukazatelli jakozto testovanych

dat zde bylo nejprve nutné spocitat.

Popis jednotlivych krokil ve schématu:
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1)
2)
3)
4)

5)

6)

Dokument ve formatu .xlsx je ptidan do modelu uzlem , Excel®.
Zaznamy projdou zakladni kontrolou uzlem ,, Table*.

Zbytetné sloupce jsou vytazeny uzlem  Filter".

Vybranym sloupciim je nastaven spravny typ uzlem , Type®.

Na data je aplikovana predikce budoucich hodnot uzlem ,, Time Series” pro dobu

30 dni a pak také 7 dni.

Reprezentativni data jsou vybrana uzlem , Select”. Za reprezentativni jsou
povazovany vSechny zaznamy od 1. 1. 2016, protoze cenovy vyvoj je do té doby

pfilis maly a pro méfitko vysledného grafu nepatrmy.



7) Pouzité kritérium: Date > datetime_date(2016,01,01).

8) Data jsou sefazena uzlem ,,Sort™.

9) Vysledky jsou vyhodnoceny uzly , Table®, , Multiplot* a ,,Analysis®.

10) VSechna data jsou znovu pfetypovana uzlem , Type® a exportovana uzlem , Excel”.

8.2.5 Vystupni data a graf

Model ¢asovych rad vytvoril stejné sloupce jako u predeslé analyzy (Tabulka 10). Jejich

vyznam je tedy popsan vyse.

Tabulka 10 — vystupni data predikce casové Fady pro trzni cenu Bitcoinu

$TS-BTC_Price $TSLCI- $TSUCI-
Date | $FutureFlag [USD] BTC_Price [USD] | BTC_Price [USD]
13.01.2022 1 43871,80194 41609,88733 46223,42218
14.01.2022 1 44065,68731 40878,76950 47432,78915
15.01.2022 1 43833,08451 4024858214 47648,45810
16.01.2022 1 43537,35203 39612,09244 47743,20851
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Graf 12 — vysledny graf casové Fady pro trzni cenu Bitcoinu
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Tento graf (Graf 13) znazorriuje prubéh trzni ceny Bitcoinu spolu s tfemi stupni predikce dle
principt Casovych fad, které tvori predikéni koridor. Na ose x jsou dny a na ose y jsou ceny
v americkém dolaru. Dolni 1 horni hranice je méné odchylena od predikéni linie, protoze dle
analyzy modelu Casovych tad je tento piipad presnéj§i. To ovSem neznamend, ze se na
vysledky modelu da vice spolehnout. Je zde stale hodné faktort, které ovliviuji chovani
trhu. Tyto ukazatele by bylo mozné implementovat i do prvni analyzy ¢asovych rad. AvSak
nabizelo se vytvorit porovnani obou bali¢ka dat — prvni datovy bali¢ek vychazel z korelace

trh a druhy datovy balicek sleduje technické ukazatele pfimo dané trzni ceny.
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Graf 13 — graf priubéhu predikce po dobu 30 dni oproti realité

Na grafu (Graf 13) je vidét detail predikce pro 30 dni. Od 1. 1. 2022 do 12. 1. 2022 jsou data
pfedem stanovena a vychazi z modelu Casovych tfad. Od 13. 1. 2022 zacina predikce az do
11.2.2022 a realna data jsou doplnéna po samotné analyze pro porovnani. Opét je mozné
pozorovat podobny scénaf jako u prvniho modelu, kde doslo k dotyku dolniho intervalu
a nasledné vraceni hodnoty do predik¢niho ramce. Ov§em v tomto pfipadé realny pribéh na
chvilku spadl pod dolni interval, protoze se dle analyzy tento model tvaii presnéji, diky
cemuz tam nevznikla takova rezerva na piipadné vykyvy. Je mozné pozorovat shodu reality
a predikce na konci modelu ¢asovych fad jako tomu bylo u prvniho piipadu, jelikoz jsou

modely postaveny na podobnych principech.

Vysledky zakladni analyzy cCasové fady pro trzni cenu Bitcoinu a porovnani predikce

s realitou (Tabulka 11):
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Tabulka 11 — vystupni analyza modelu casové vady pro trzni cenu Bitcoinu

Minimalni chyba (Minimum Error): | -2 173,994

Maximalni chyba (Maximum Error): | 1 152,864

Stredni chyba (Mean Error): -4,969

Strfedni absolutni chyba (Mean Absolute Error): 44 431

Standardni odchylka (Standard Deviation): | 122,859

Linearni korelace (Linear Correlation): 1,0

Vyskyty (Occurrences): 4204

Ve srovnani s analyzou pfedchoziho modelu je mozné pozorovat vyrazné zlepseni minimalni
a maximalni chyby. To muaze byt zplisobené mnozstvim dostupnych dat, protoze vSechny
technické ukazatele 1ze dopocitat z burzovnich udaji. Tento model pracoval s 4 197 fadky
oproti 1471 fadkim v ptfedchozim pifipadé. Na druhou stranu by se dalo ocekavat, ze
technické ukazatele, které se pouzivaji pomérné¢ bézné v investorské sfére nebo tieba
u automatizovanych obchodnich botil, budou fungovat dobte v predikénich modelech, kdyz

maji takovou véahu.
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Graf 14 — graf pritbéhu predikce po dobu 7 dni oproti realité
Na grafu (Graf 14) je vidét detail predikce pro 7 dni. Od 1. 1. 2022 do 12. 1. 2022 jsou data

pfedem stanovena a vychazi z modelu ¢asovych fad. Od 13. 1. 2022 zacina predikce az do
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19. 1. 2022 a realna data jsou doplnéna po samotné analyze pro porovnani. Realita pomérné

dobfte kopiruje predikeni linii jako tomu bylo u prvni analyzy.
8.3 Model Stock to Flow

Stock to Flow je Cislo, které ukazuje, kolik let je pfi sou¢asném produkénim tempu zapotiebi
k dosazeni aktualni zasoby. Matematicky se jedna o pomér mezi existujici zasobou (stock)
a pritokem (flow) novych jednotek. Cim je &islo vyssi, tedy vysledek, tim je vyssi cena.
Tento model vSak nefesi poptavkovou stranu problému, pouze jeho nabidku. Proto se odhad
ceny u Stock to Flow modelu maze vyznamné lisit od realné trzni ceny. Casto se pouZiva
praveé pro odhad ceny za vahovou jednotku zlata a stfibra nebo ceny za 1 bitcoin (PlanB

2019).

Model Stock to Flow u Bitcoinu je velmi popularni, protoze spekulativné predikuje trzni
cenu za 1 bitcoin v dlouhém Casovém horizontu, coz je pro amatérského investora minimalné
zajima informace. V tomto pifipad¢ dava obzvlast smysl jej pouzit, protoze Bitcoin mé jasné
stanovenou inflacni kfivku. Ta mohla vzniknout jen diky jasné stanovenym pravidlim
v samotném kodu kryptomény, kde je také popsano, v jakém mnozstvi budou mince
distribuovany tézarim. Odmeéna za vytézeny blok je pevné dana a kazdé 4 roky dochazi
k jejimu snizeni o polovinu. Tomuto procesu a dnu, ve kterém k rozptleni odmény dojde, se

fika halving (takzvané pulenti).

Pravé diky témto faktim se nabizelo takovy model vytvorfit. Poprvé s nim pfisel uzivatel,
ktery si prezdiva Plan B. Ten s touto mySlenkou pfisel v bieznu 2019, kdy na svém Twitteru
zvefejnil Clanek popisyjici tento model a obhajoval jeho pravdivost. Poukazal na to, ze
ukazatel silné koreluje s celkovou trzni kapitalizaci Bitcoinu, a tim padem je snadné na n¢j

navazat urcité predik¢ni modely jako je Stock to Flow.

Spousta analytikii se tento model snazila vyvratit. Castymi argumenty jsou, Ze Bitcoin je
dostatecné otevieny a ma velkou likvidnost. Vét§ina vefejnych informaci je tedy rychle
obsazena v jeho aktudlni trzni cené. Nebo se také opakované objevuje kritika na
poptavkovou stranu trhu, kterou Stock to Flow nezohledriuje, coz je vidét hned na nékolika
dalSich kryptoménéach. Sam Plan B prohlasil, ze pokud trzni cena nedosahne na $100 000 do
konce roku 2021, tak bude jeho model zneplatnén. Shodou neptiznivych okolnosti jako je
naptiklad pandemie COVID-19 a celosvétova krize obecné vétSiny trhii se jeho prognoza

nenaplnila a Bitcoin si na svych $100 000 jesté¢ musi pockat. OvSem je zde stale nadéje, ze
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trzni cena Bitcoinu alespori dosahne na primérnou hodnotu predikce v modelu ve 4. cyklu

(Tétek 2020).

8.3.1 Vstupni data

Na jeden cyklus v Bitcoinu, ktery je dlouhy pfiblizn€ 4 roky, pfipada zhruba 210 000 blokd,
coz je asi 144 blokt denné. Tato Cisla poslouzi jako zaklad pro bitcoinovy model Stock to

Flow.

Pro sestaveni modelu je nutné znat zasobu bitcoint a piitok novych bitcoini do systému.
Maximalni zasoba je dana samotnym bitcoinovym kdédem, kde je hodnota 21 000 000 BTC
pevné ukotvena. Avsak pritok se musel spocitat, protoze kazdé 4 roky (1 bitcoinovy cyklus)
se zméni na zakladé odmény za 1 blok. Nastésti jsou znamé presné dny, kdy doslo ke
zménam odmény za blok v minulosti a k tomuto obdobi se jednoduchou matematikou zjisti
ro¢ni odména. PoCet emitovanych bitcointi za 10 minut v daném obdobi je pevné stanoveny,
tato Castka se vynasobi 6 (hodinovy pfitok), pak 24 (denni pfitok) a na zavér 365,25 (ro¢ni

pritok vcetné prechodového roku).

Dale je potieba si uvédomit, ze oCekavana délka bloku versus realna délka bloku se mize
Castokrat liSit. V praxi to funguje tak, ze si sama bitcoinova sit’ urcuje slozitost algoritmu na
zakladé dostupného vykonu. Podle tohoto vykonu je pomémeé snadné zjistit, za jak dlouho
dojde k uhodnuti ¢isla, kterym se uzavie blok, a ten se zdarné ptipoji do blockchainu. Cilem
je, aby to trvalo presné 10 minut. Po tuto dobu se pali elektricka energie a tézebni stroje se
snazi pozadované Cislo najit. OvSem zde nastava ten problém, dostupny vykon v siti je
proménlivy a k pfepocitani potifebné naro€nosti algoritmu dochazi jednou za 14 dni.
Proménlivost vykonu je naprosto bézny jev, protoze je udavan veskerou vypocetni silou

v celé siti a méni se piipojovanim a odpojovanim té€zebnich stroja.
Zékladni udaje:

e celkova zasoba — 21 000 000 BTC (zhruba 1 000 000 BTC zamcenych autorem

Satoshi Nakamotem, prace uvazuje véetné téchto ,,ztracenych minci®).

e prumérna délka bloku — 10 minut (kazdych 14 dni dochazi k Gipraveé slozitosti
algoritmu, aby délka bloku odpovidala 10 minutam podle dostupného vykonu

v siti).
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Odmeény za 1 blok podle cykli:

e 1.cyklus (3. 1. 2009 —29. 11. 2013) — 50 BTC za 10 minut (zhruba 2 629 800 BTC

za rok).

e 2. cyklus (29.11. 2013 —16. 12. 2017) — 25 BTC za 10 minut (zhruba
1 314 900 BTC za rok).

e 3.cyklus (16. 12. 2017 — 10. 12. 2021) — 12,5 BTC za 10 minut (zhruba
657 450 BTC za rok).

o 4. cyklus (10. 12. 2021 — ~2024) — 6,25 BTC za 10 minut (zhruba 328 725 BTC za
rok).

Zde je mozné vidét, ze 1 bitcoinovy cyklus netrva presné 4 roky, ale pouze se k této hodnoté
blizi. Samoziejmé zalezi na tom, jak velka promeénlivost vykonu v siti byla. Pro pfehlednost

modelu se pracuje s délkou jednoho roku upravenou o piechodny rok.
Pocet vytézenych bitcoint za 1 rok ve 4. cyklu:
e 6,25 BTC za 10 minut (stanovena odmeéna za 1 blok ve 4. cyklu).
e 37,5 BTC za hodinu (vynasobeno 6x).
e 900 BTC za den (vynasobeno 24x).
e 328725 BTC za rok (vynasobeno 365,25x).

8.3.2 Zakladni vzorce

Zde je ukazkové dosazeni do dvou zéakladnich vzorcti s prubéznym vysvétlenim. Pouzivané

hodnoty byly zaokrouhleny na vhodny fad pro zfetelnéjsi ukazku vypoctu (13):
Flow = 328 725 = ~330 000 (pritok novych bitcointi za 1 rok ve 4. cyklu)

Stock = ~18800 000 (dostupna zasoba bitcoini v systému na konci roku 2021)

stock 18800 000
flow 330000

Vysledna hodnota 57 let odpovida poctu roka pii aktualni zasobé a pritoku, ktery je potiebny

= ~57 let (13)

Stock to Flow Ratio [years] =

pro uplné vyCerpani maximalni zasoby bitcoini. Tedy v tomto piipadé to znamena, ze

s aktualnimi daty by trvalo vytézit v§echny bitcoinové mince zhruba 57 let. OvSem to neni
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pravda, protoze kazdé 4 roky se tato hodnota zvétsi, jelikoz se odména za 1 blok zmensi

podle vnitini filosofie Bitcoinu, ktera mu byla takto nastavena.

Stock to Flow Model Price [USD] = e~ 184 x SF3:36
= e 184 x 57336 = ~$126 096 (1
Vysledna hodnota $126 096 znamena odhadovanou cenu modelem Stock to Flow, okolo
které by méla oscilovat trzni cena za 1 bitcoin ve 4. cyklu (14). Denni uzavirka 12. 1. 2022
je $43 860,48. M¢sicni uzavirka za leden 2022 je $38 431,67. Nutno zminit, ze touto dobou

byl cely akciovy trh a kryptoménovy trh v korekci (Bybit Learn 2021).

8.3.3 Popis postupu

Na uvod je nutné podotknout, ze nekteré z uvedenych hodnot jsou pouze odhady
a neodpovidaji presnym cislim. Zpravidla se jedna se o teoretické hodnoty, jez se vici
realnym/praktickym mohou mirné lisit. Nikterak vSak neznehodnocuji ukdzku modelu Stock

to Flow v praxi.

K vypoctu poslouzila naakumulovana data z bitcoinové sité, ve kterych se nachazi celkovy
pocet vytézenych bitcoinll k urcitému dni vcetné svatki a vikendd od 2. 1.2009 do
11. 1. 2022. Nasledné se spocital odhad rocni odmény bitcointi tézaitim, tedy rocni piitok
novych bitcointi do celého systému. Za pomoci téchto udaju a celkové zasoby bitcoind
uvedené vyse se spocital koeficient SF (Stock to Flow Ratio [years]), coz je odhad doby, za
kterou se vytézi vS§echny bitcoiny. Pak uz se jen spocitala modelova cena SF (Stock to Flow
Model Price [USD]), ktera se vynesla do grafu oproti realnym uzavienych cenam bitcoinu
za den z historickych dat Bitcoinu na burzach a mimo né. Cenové udaje jsou ode dne
18. 7. 2010, protoze do té doby se tokeny Bitcoinu nikde oficialné neobchodovaly a konc¢i
dnem 11. 1. 2022 jako data o vytézené zasob¢. Ukazka pouzitych vstupnich a vystupnich dat
je vypsana v nasledujicich tabulkach (Tabulka 12 a Tabulka 13).

Tabulka 12 — ukazkova vstupni data trzni ceny za 1 bitcoin v americkém dolaru s dennim razitkem

Price Open High Low Volume Change

Date [USD] [USD] [USD] [USD] [USD] [%]

11.01.2022 | 42733,20 | 41829,10 | 43090,20 | 41287,60 | 6178000,00 2,15 %

10.01.2022 | 41832,20 | 41848,90 | 42243,80 | 39697,00 | 8550000,00 | -0,04 %

09.01.2022 | 41848,30 | 41681,20 | 42764,40 | 41260,90 | 3751000,00 0,42 %

08.01.2022 | 41672,00 | 41551,30 | 42304,40 | 40574,30 | 5254000,00 0,30 %
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Tabulka 13 — ukazkova vystupni data mezivypoctii potrebnych parametrii a samomych vysledkii
v podobé SF a ceny SF

Date Amount [BTC] Reward [Year] SF [Years] SF Price [USD]
11.01.2022 18926306,25 328725 57,57489163 130401,16
10.01.2022 18925431,25 328725 57,57222983 130380,91
09.01.2022 18924556,25 328725 57,56956803 130360,66
08.01.2022 18923681,25 328725 57,56690623 130340,40

8.3.4 Vystupni graf

Modra ktivka na ptislusném grafu (Graf 15) popisuje, jak by se méla trzni cena za 1 bitcoin
vyvijet dle dostupné nabidky na ¢ase na zakladé modelu Stock to Flow. Cervena kiivka
ukazuje realnou cenu za 1 bitcoin na ¢ase. Méfitko je zamérné€ logaritmické, protoze 1épe

ukazuje prubéeh obou kiivek.

1000000,00
100000,00 T
10000,00 -/\f’\
1000,00
100,00
10,00
1,00

Cena [USD]

0,10
0,01

= SF cena ==—Trznicena

Graf 15 — vysledny model Stock to Flow pro Bitcoin

8.3.5 Zavislost modelu

Model Stock to Flow casto slouzi pro odhad ceny mnoha aktiv s omezenou zasobou a se
stanovenym piitokem do rezervy. Pravé u Bitcoinu fungoval podle o¢ekavani zhruba do roku
2021, kdy celosvétova krize ovlivnila jeho cenovy vyvoj a principialni mezery samotného

modelu zpusobily, ze model Stock to Flow prestal fungovat. Bylo to takika nevyhnutelné.
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Tato analyza zkouma zavislost modelu Stock to Flow a redlnou trzni cenu Bitcoinu. Graf'jiz
ukdzal jistou podobu a zavislost obou veli€in, kterou analyza jen potvrzuje. Vsechny
ukazatele totiz dokazuji pomérné silnou korelaci. OvSem presnost modelu nadale slabne,
¢imz zavislost obou veli¢in postupné klesa, jak se predikovana cena a realna cena ¢im dal

vic lisi.

Model vypocital Pearsoniv korelaéni koeficient, Spearmantv korelacni koeficient

a Kendallav koeficient konkordance (Tabulka 14, Tabulka 15 a Tabulka 16).

Pearsontiv korelacni koeficient p = p se pohybuje mezi —1 (nepfima zavislost) a 1 (pfima

zavislost).

Spearmantv korelacni koeficient p = p se pohybuje mezi —1 (nepfima zavislost) a 1 (pfima

zavislost).

Kendallav koeficient konkordance W = W se pohybuje mezi 0 (zadna shoda) a 1 (Gplna
shoda).

Tabulka 14 — Pearsoniiv korelacni koeficient pro SF cenu a trzni cenu BIC

Pearsonuv test SF Price BTC Price
SF Price 1,000 0,847
BTC Price 0,847 1,000
n 4758 4196

Tabulka 15 — Spearmanitv korelacni koeficient pro SF cenu a trzni cenu BTC

Spearmanuv test SF Price BTC Price
SF Price 1,000 0,962
BTC Price 0,962 1,000
n 4758 4196

Tabulka 16 — Kendallitv koeficient konkordance pro SF cenu a trzni cenu BTC

Kendallav test SF Price BTC Price
SF Price 1,000 0,842
BTC Price 0,842 1,000
n 4758 4196

n = pocet zdznaml
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Pearsontiv korelacni koeficient oznacil, Ze trzni cena Bitcoinu ma pomérné silnou piimou

zavislost s predikovanou cenou modelu Stock to Flow.

Kendallav koeficient konkordance udava, ze trzni cenu Bitcoinu se silné blizi uplné shodé

s cenou modelu Stock to Flow.

A na zavér Spearmanuv korelacni koeficient oznacil, Ze trzni cena Bitcoinu ma pomérné

silnou pfimou zavislost s predikovanou cenou modelu Stock to Flow.

Podle vsech spocCitanych koeficientl je ziejmé, ze zde existuje zavislost mezi zkoumanymi
veli¢inami. Tato analyza tedy potvrzuje, Ze ma model Stock to Flow vcelku slusnou presnost
a lze se jim fidit pti odhadu trzni ceny za 1 bitcoin. Ovsem jak je vySe zminéno, v poslednich
meésicich nenapliluje svoje predikce a velka cast kryptoménové komunity ho davno zatratila.

Dulezité bude porovnani reality a predikce na konci bitcoinového cyklu v roce 2024.

8.4 Korelaéni modely

8.4.1 Prvni korelaéni analyza

Prvni korelacni analyza porovnava cenovy vyvoj Bitcoinu oproti .DXY (index amerického
dolaru), .SPX (index S&P 500, tedy 500 nejvétsich obchodovatelnych podnikii v USA)
a .GOLD (index zlata).

Duvody vybeéru téchto ukazateli:

e .DXY — casto se uvadi, ze investofi platici americkym dolarem nakupuji cenné

papiry a obecné investuji v moment, kdy sila amerického dolaru slabne.

e SPX —nejvyraznéjsi udavatel trendu pro ostatni trhy, protoze diky Sirokému
pokryti velkého mnozstvi americkych podnikt ukazuje naladu na trhu. Dale se
nabizel .DJI neboli Dow Jones Industrial Average (ptelozeno jako Dow Jonesuv
index), jenz obsahuje pouze 30 americkych blue-chip (oznaceni pro nejveétsi
a nejziskovéjsi spolecnosti) podnikti. Avsak je vyrazné mensi a nemusi presné

vyjadfovat naladu na trhu, nybrz pouze daného sektoru, ktery pokryva.

e .GOLD - Bitcoin se opakovan¢ piirovnava ke zlatu. Proto se mu také s trochou
nadsazky prezdiva digitalni zlato. Dava smysl tyto dvé komodity porovnavat,
protoze obé maji stejny vyznam — ochrana financnich prostiedkt pred inflaci

a znehodnocenim.
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Veskeré ziskané udaje byly stazeny z analytického portalu Stooq, ktery je nashromazdil
z burz — samoziejmé zde chybi udaje z vikendu a svatkl, protoze v tyto dny jsou burzy
zaviené. Za pomoci programu IBM SPSS Modeler 18.3 byla data sjednocena do jednoho
souboru a sparovana se vSemi datumy. Zaznamy zacinaji dnem 19. 7. 2010 a kon¢i dnem
12. 1. 2022, jenz byl zvolen ndhodné a nema zadny konkrétni vyznam. Celkem mé soubor
2 889 radka, tedy 2 889 dnt s hodnotami vySe zminovanych komodit a indext. Ukazka
pouzitych dat je vypsana v nasledujici tabulce (Tabulka 17).

Tabulka 17 — ukazkova vstupni data prvni korelacni analyzy s dennimi razitky

Date BTC [USD] SPX [USD] DXY [USD] GOLD [USD/oz]
19.07.2010 0,08080 1071,25 82,513 1183,35
20.07.2010 0,07474 1083,48 82,747 1191,25
21.07.2010 0,07921 1069,59 83,393 1185,55
22.07.2010 0,05050 1093,67 82,595 1193,70

Pro vyteseni korelacni analyzy byl pouzit program IBM SPSS Statistics, ktery mél potvrdit
¢i pripadné vyvratit korelaci téchto Ctyt ukazatel. Jednalo se o programovou funkci Analyze
— Correlate — Bivariate. V investorské sféfe je tato informace dilezita, protoze umoziuje
snaze predikovat chovani ostatnich trhti na zakladé jednoho trhu — nejcastéji prave diky
indexu S&P 500. Anglicky termin, ktery se pouziva pro oznafeni ztraty zavislosti dvou
a vice trhil, se nazyva decoupling. Bitcoinova komunita silné doufa v naplnéni tohoto stavu,

protoze pak by byl Bitcoin jako komodita nezavisly a hufe ovlivnitelny své€tovymi trhy.

Model tedy vypocital Pearsoniv korelacni koeficient, Spearmantv korelacni koeficient

a Kendallav koeficient konkordance (Tabulka 18, Tabulka 19 a Tabulka 20).

Tabulka 18 — Pearsoniiv korelacni koeficient pro BTC, DXY, SPX a GOLD

Pearsonuv test BTC DXY SPX GOLD
BTC 1,000 0,250 0,838 0,532
DXY 0,250 1,000 0,622 —0,237
SPX 0,838 0,622 1,000 0,357
GOLD 0,532 —0,237 0,357 1,000
n 2889 2 889 2 889 2889
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Tabulka 19 — Spearmanitv korelacni koeficient pro BTC, DXY, SPX a GOLD

Spearmanuv test BTC DXY SPX GOLD
BTC 1,000 0,568 0,963 0,189

DXY 0,568 1,000 0,658 —0,355

SPX 0,963 0,658 1,000 0,159
GOLD 0,189 —0,355 0,159 1,000

n 2889 2 889 2889 2 889

Tabulka 20 — Kendallirv koeficient konkordance pro BIC, DXY, SPX a GOLD

Kendallav test BTC DXY SPX GOLD
BTC 1,000 0,367 0,836 0,133

DXY 0,367 1,000 0,443 —0,242

SPX 0,836 0,443 1,000 0,100
GOLD 0,133 0,242 0,100 1,000

n 2889 2 889 2889 2 889

n = pocet zdznamul

Vysledky Pearsonova korelacniho koeficientu ukazuji, ze .BTC (bitcoinovy index) ma
pomérné slabou pifimou zavislost s DXY (dolarovym indexem). Dale m4 pomérné silnou
ptimou zavislost s .SPX (akciovym indexem) a stfedni ptimou zavislost s .GOLD (indexem

zlata).

Vysledky Kendallova koeficientu konkordance fikaji, ze se .BTC (bitcoinovy index) slabé
blizi zadné shodé¢ s .DXY (dolarovym indexem). Dale se siln€ blizi uplné shodé s .SPX

(akciovym indexem) a zadné shodé s .GOLD (indexem zlata).

A na zavér vysledky Spearmanova korela¢niho koeficientu udéavaji, ze .BTC (bitcoinovy
index) ma stfedni pfimou zavislost s .DXY (dolarovym indexem). Dale ma poméme silnou
ptimou zavislost s .SPX (akciovym indexem) a slabou pfimou zavislost s .GOLD (indexem

zlata).

Z vysledki tedy plyne, ze trzni cena Bitcoinu opravdu koreluje s akciovymi indexy, jako
napfiiklad s indexy .SPX a .DJI. Naopak index amerického dolaru ma slaby az stfedni vliv
na cenovy vyvoj Bitcoinu. V pfipadé trzni ceny zlata je mozné konstatovat, ze by neméla

mit zadny vliv.
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8.4.2 Druha korelaéni analyza

Druhé korelacni analyza porovnava cenovy vyvoj Bitcoinu oproti bitcoinovému hashratu
(vypocetni vykon bitcoinové sit€¢), mife vyhledavani slova ,,Bitcoin“ ve vyhledavaci Google
(mira zaymu o Bitcoin) a toku amerického dolarového kapitalu (celosvétova mira zajmu

o americky dolar).
Duvody vybéru téchto ukazatela:

e BTC hashrate (vypocetni vykon bitcoinové sité) — cenovy vyvoj Bitcoinu ma velky
vliv na vynosnost bitcoinovych tézebnich farem, které na zékladé ceny mohou

zapojovat, nebo odpojovat tézebni stroje (bitcoinové rigy).

e BTC Google Trends (mira vyhledavani slova , Bitcoin“ ve vyhledavaci Google) —
mira zajmu o Bitcoin napftiklad ve vyhledavaci Google miiZe byt spojena s jeho

cenovymi vykyvy.

e USD Net Capital Flow (mira zajmu o americky dolar) — tok amerického dolaru,

ktery je spojovan s mirou zajmu o n¢j, mize mit nepiimy vliv na investice obecné.

Data o bitcoinovém hashratu pochazi z databanky portalu Nasdaq Data Link. Udaje o toku
amerického dolaru byly vyexportovany z analytického portalu Investing.com, ktery sleduje
pohyby amerického kapitalu. A prehled miry zajmu o slovo ,,Bitcoin® ve vyhledavaci
Google byl stazen pfimo z oficidlni stranky Google Trends. Data maji mési¢ni razitka,
protoze je to nejsnazsi zpusob, jak ziskat cely soubor zaznamt. Zaznamy zacinaji mésicem
cervenec 2010 a kon¢i mésicem leden 2022. Za pomoci programu IBM SPSS Modeler 18.3
byla data sjednocena do jednoho souboru a sparovana se v§emi datumy. Celkem ma soubor
139 radka, tedy 139 mésic s hodnotami vyse zmifiovanych ukazateld. Ukazka pouzitych

dat je vypsana v nasledujici tabulce (Tabulka 21).

Tabulka 21 — ukazkova vstupni data druhé korelacni analyzy s mésicnimi razitky

Date Price [USD] Hashrate [TH/s] Trend Flow [USD]
2010-07 0,07 0,00 0 -9100000000
2010-08 0,06 0,01 0 74300000000
2010-09 0,06 0,01 0 19400000000
2010-10 0,19 0,03 0 85600000000
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Model opét vypocital Pearsoniv korelacni koeficient, Spearmantv korelacni koeficient

a Kendallav koeficient konkordance (Tabulka 22, Tabulka 23 a Tabulka 24).

Tabulka 22 — Pearsoniiv korelacni koeficient pro trzni cenu BTC, BTC hashrate, BIC Google
Trends a USD Net Capital Flow

Pearsonuv test Price Hashrate Trend Flow
Price 1,000 0,842 0,741 0,213
Hashrate 0,842 1,000 0,628 0,218
Trend 0,741 0,628 1,000 0,217
Flow 0,213 0,218 0,217 1,000

n 139 139 139 139

Tabulka 23 — Spearmanitv korelacni koeficient pro trzni cenu BTC, BTC hashrate, BIC Google
Trends a USD Net Capital Flow

Spearmanuv test Price Hashrate Trend Flow
Price 1,000 0,962 0,961 0,075
Hashrate 0,962 1,000 0,905 0,083
Trend 0,961 0,905 1,000 0,090
Flow 0,075 0,083 0,090 1,000

n 139 139 139 139

Tabulka 24 — Kendallitv koeficient konkordance pro trzni cenu BTC, BTC hashrate, BIC Google
Trends a USD Net Capital Flow

Kendallav test Price Hashrate Trend Flow
Price 1,000 0,846 0,842 0,046
Hashrate 0,846 1,000 0,740 0,055
Trend 0,842 0,740 1,000 0,061
Flow 0,046 0,055 0,061 1,000

n 139 139 139 139

n = pocet zdznamul

Vysledky Pearsonova korelacniho koeficientu ukazuji, Ze trzni cena Bitcoinu ma pomérmné
silnou pfimou zavislost s bitcoinovym hashratem. Dale mé4 pomé&rné silnou pfimou zavislost

s bitcoinovymi Google Trends a pomérné slabou pfimou zavislost s USD Net Capital Flow.
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Vysledky Kendallova koeficientu konkordance fikaji, Ze se trzni cena Bitcoinu silné blizi
uplné shodé€ s bitcoinovym hashratem. Dale se siln€ blizi uplné shodé s bitcoinovymi Google

Trends a zadné shodé s USD Net Capital Flow.

A na zavér vysledky Spearmanova korelacniho koeficientu udavaji, ze trzni cena Bitcoinu
ma pomeérné silnou pifimou zavislost s bitcoinovym hashratem. Dale ma pomérmné silnou
ptimou zavislost s bitcoinovymi Google Trends a slabou ptfimou zavislost s USD Net Capital

Flow.

Z vysledka tedy plyne, Ze trzni cena Bitcoinu opravdu koreluje s bitcoinovym hashratem
a bitcoinovymi Google Trends. Naopak USD Net Capital Flow nema na cenovy vyvoj

Bitcoinu zadny vliv.
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Zaver

Cilem této diplomové prace na téma analyza kryptomén bylo predevs§im potvrdit ¢i vyvratit
vliv riznych faktord na trzni ceny kryptomén a pokusit se predikovat chovani trhu. Byly
provedeny predikéni modely ¢asové fady, model Stock to Flow a dvé velké korelacni
analyzy. VSechny zaklady, podklady a pfedpoklady pro praktickou ¢ast jsou rozprostieny

napfic teoretickou casti.

Prvni tfetina celkové analyzy zkouma predikéni vlastnosti ¢asovych fad a snazi se je
aplikovat na chovani trzni ceny Bitcoinu. Tato samotna analyza je rozd€lena na dvé zakladni

casti podle typu vstupnich dat.

Prvni Cast této analyzy se zamétuje na model ¢asové fady ze vstupnich dat, které vychazi
z korelace ostatnich trhl, nalady na trhu a bitcoinovych vlastnosti. Predikce byla aplikovana
na 7 dni a na 30 dni vybraného obdobi. Ukézalo se, ze je vyhodnéjsi pouzit mensi interval
predikce, protoze je zde mensi riziko veétsi chyby. Model dokéze castecné odhadnout trend
trhu, jeho potencidlni minimum a potencialni maximum. Spoléhat na presnou hodnotu
vysledné predikce urcité nelze, protoze existuje cela fada externich vlivi, které mohou trhy
ovlivilovat. OvS§em v tomto piipadé se model trefil a realna data se pohybovala v predikéni

koridoru, a dokonce skon¢ila na predikéni linii.

Druha cast Cerpala z ukazatela technické analyzy. Tady vystupuje vice dat, protoze vstupy
modelu ¢asové fady bylo nutné nejdfive spocitat z historickych dat o trzni cené¢ Bitcoinu
a nemuselo se tolik spoléhat na jiz ziskana data. Opét byla aplikovana predikce na 7 dni a na
30 dni stejného obdobi jako u prvni Casti. Zajimavé zde je, Ze test modelu Casové rady
vyhodnotil mnohem mensi potencidlni odchylky (stfedni chybu) oproti realit€ nez u prvni
Casti, ktera byla trojnasobné mén¢ presna. To muze byt zptisobeno vétsim poctem vstupnich
dat zhruba ¢tyfnasobné. Na druhou stranu valna vétsina obchodnikt a investoru skrze tyto
technické ukazatele opravdu obchoduje, z ¢ehoZ lze usuzovat, ze chovani téchto indikatora
ma na trh znatelny vliv. Co se tyCe rozdilt predikce a reality, tak tam nedoslo k zasadnim
zménam oproti vysledkiim prvni ¢asti. Realita je téméf po celou dobu v predikénim koridoru.
Také je nutné piipustit, ze investi¢ni ukazatele maji svoje pravidla uzivani a nelze je presné

zapojit do analyzy za pouziti pouhych ¢iselnych dat.
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Z obou casti 1ze tedy usuzovat, ze model ¢asovych fad dava smysl u vyvoje trzni ceny dané¢ho
aktiva a jeho analyza pfinasi jisté vysledky. Ty je ovSem nutné brat s rezervou, protoze maji

spise ukazkovy charakter a naznacuji jakysi trend ¢i potencial trhu.

Model Stock to Flow vyuziva stanovené rezervy a pfitoku novych bitcoini do systému.
Tento model se pouziva u riznych komodit, takze dava smysl jej aplikovat i na odhad trzni
ceny Bitcoinu diky jeho vlastnostem. Nejprve bylo nutné spocitat nékteré dal§i hodnoty pro
jednotlivé dny, jako tfeba ro¢ni pfitok novych bitcoint z dostupnych dat a potiebnou dobou
pro dosazeni bitcoinové zasoby. Posléze se na ziskané hodnoty aplikoval Stock to Flow
vzorec pro odhad trzni ceny. Zprvu se vysledny graf tvaril, ze realita opravdu sleduje
vynesenou kifivku z odhadu trzni ceny modelu Stock to Flow. Korelacni analyza potvrdila
jistou zavislost, ale v poslednich mésicich, ¢i dokonce letech se realita odchyluje od odhadu.
Toto je mozné pozorovat pouhym okem a vyznamna zavislost obou veli€in je zptisobena
prevazné pocateCnimi daty. Bude zajimavé pozorovat, na jaké Castky se trzni cena Bitcoinu
dostane pred dalsim takzvanym pulenim, které by mélo potvrdit, ¢i vyvratit vyznamnost

tohoto modelu.

Na zavér probehly dvé korelacni analyzy, které zkoumaly, jaka dalsi data maji vliv na trzni
cenu Bitcoinu. V obou modelech se pracovalo s Pearsonovym korela¢nim koeficientem, se
Spearmanovym korelacnim koeficientem a také s Kendallovym koeficientem konkordance.
Cilem bylo zjistit, jaké dalsi trhy nebo bitcoinové vlastnosti napiimo ovliviiuji chovani
kryptoménového trhu, a hlavné tedy samotného Bitcoinu jakozto vyznamného udavatele

trendu v kryptoménach.

V prvni korelacni analyze se pracovalo prevazné s indexy, které jsou zrcadlem vsSech
okolnich trht a obecné nalady investort. Jednalo se tedy o S&P 500, dolarovy index a trzni
cenu zlata. V kryptoménové komunité se udava, ze vsechny tyto tfi vedlejsi veli¢iny mohou
hybat s trzni cenou Bitcoinu. Vysledky tohoto modelu potvrdily silnou pfimou zavislost trzni
ceny Bitcoinu s indexem S&P 500. U dolarového indexu vysla nizka az stfedni pifima
zavislost a u zlata pouze zanedbatelna pfima zavislost. Pro bézného investora to znamena,
ze pohyby indexu S&P 500 mohou vyrazné ovliviiovat trzni cenu Bitcoinu a mél by piipadné

pozorngji spravovat svoje investice v dob€ zvysené volatility téchto trhi.

Ve druhé korela¢ni analyze doslo na bitcoinova data a tok amerického dolaru. Zde se
pouzivalo podstatné méné zaznamu, protoze ¢asové razitko bylo nastaveno po meésicich

z divodu lepsi interpretace vybranych parametri. Obsahem modelu byla data o vykonu

85



bitcoinové sit€¢ a mife z4jmu o Bitcoin skrze portal Google Trends. K tomu se pfidal tok
amerického dolaru, ktery by mohl mit vliv na kapital firem a investort jakozto potencialnich
drzitell kryptomen. Za pouziti stejnych koeficienta se ur¢ila mira zavislosti. Ukazalo se, ze
bitcoinova data maji silnou pfimou zéavislost s trzni cenou Bitcoinu, zatimco tok amerického
dolaru ma naprosto zanedbatelnou pfimou zavislost, tedy nema zadny vliv na trzni cenu
Bitcoinu. Takze se vyplati sledovat vykon bitcoinové sité a miru zajmu o Bitcoin, na zaklade

kterych si lze udélat piedstavu, jakym smeérem se trh ubira.

Idealnim scénarem by bylo sledovat vSechny siln€ zavislé veli€iny s trzni cenou Bitcoinu
a dle urcité metodiky prikladat vahu jednotlivym atributim. Podle chovani vicero parametrt
najednou miize investor maximalizovat kvalitu svého rozhodovani na trhu. Obecné plati, ze

¢im vice dat modely maji, tim lepS$i jsou pak zavéry.
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