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Anotace

Cilem prace je vyuziti systému pro podporu rozhodovani pri investovani
do kryptomén. V praci pouzivdm tfi nastroje analyzy pro tvorbu portfolia ci
k méreni rizika investice. V teoretické ¢asti se zaméruji na popsani deseti vybranych
kryptomén. Dale jsem popsal fungovani blockchainu a porovnal systémy konsenzu
Proof-of-Work a Proof-of-Stake. V praktické casti prezentuji vysledky portfolia
vyhodnoceného skrze Value-at-Risk, Markowitzovu a Monte Carlo metodu. V zavéru

prace vyhodnocuji dosazené vysledky a pridavam doporuceni pro investory.

Annotation

Title: Decision support systems for investing in cryptocurrency

The main topic of this thesis is investment in cryptocurrencies. In the theoretical
part, I describe ten selected cryptocurrencies and compared Proof-of-Work and
Proof-of-Stake mining systems. I also apply Decision support systems to
cryptocurrency. In the practical part of the thesis, [ describe investment strategies
and the tools used to calculate risk, revenue and optimal portfolio. In detail, I
describe investment tools I created and analyze the results these tools yield. In the
thesis conclusion, I recommend strategies for cryptocurrency investment.
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1 Uvod

Kryptomény jsou stale velkou neznadmou pro mnoho lidi. AvSak tento fakt nebrani
lidem vstupovat do této neznamé reky a zacit obchodovat. Tuto praci jsem sepsal
pravé pro lidi, ktefi chtéji zacit investovat do kryptomén. Osobné jsem se
ke kryptoménam dostal v roce 2015, kdy jsem zakoupil sviij prvni Bitcoin. Od té
doby jsem v tomto kryptoménovém svété zlistal. Jedna se o svét dosud divoky, rad
ho osobné prirovnavam k Divokému zapadu, dobé, kdy se dobyvala Amerika. JiZ
mnoho expertli a akademikli predpovédélo upadek bitcoinu. Lidé také radi
prirovnavaji kryptomény k tulipanové horecce a nebo k Dot-com bubliné. Myslim,
ze nikdo nezna budoucnost kryptomén a nemtiZe posoudit, jestli kryptomény zméni
svét, nebo v budoucnu ziistanou jenom ismévnou vzpominkou. Avsak ja vérim, Ze
kryptomény mohou zménit svét. Pral bych si svét, ktery vyuziva cely potencial
blockchainu. Na druhou stranu, vse lze vyuZit ke zlym uceltim a blockchain mtiZe byt
také pouzit ke sledovani lidi, jejich nazorl a uvalit svét do dystopické vize popsané

v knize 1984 od George Orwella.

V praci jsem vyuzil tii analytickych metod. Konkrétné Monte Carlo, Markowitzovu
metodu a VaR metodu. Tyto tfi metody jsem vybral, jelikoZ jsou ¢asto vyuZivany pro
tvorbu portfolii a méfeni rizik. Soucasti mé diplomové prace je mnou vytvoreny
kalkulator, ktery vyuziva pravé vsech tii uvedenych metod. Tento kalkulator miize
investor pouzit pro vypocet rizika, potenciadlniho zisku a mozné ztraty portfolia.
Kalkulator lze vyuZit i pro rozhodnuti, jestli je pro investora rentabilni téZba
kryptomén. Rozhodl jsem se pro vytvoreni tohoto rozsahlého kalkulatoru, abych
usnadnil investorim jejich investi¢ni rozhodnuti. DalSi soucasti prace je
rozhodovaci strom, ktery je soucasti podpory pro rozhodovani. Tento strom

prehledné zobrazuje investicni moZnosti, které v mé diplomové praci prezentuji.

V praci jsem investorim nabidl pohled na tézbu kryptomén. Proto také, jednou
z investi¢nich moZnosti je pravé tézba Cardana Ci Etherea. Tyto dvé kryptomény
jsem vybral pro jejich vysokou trzni kapitalizaci , a také proto, abych ukazal dva

odlisné styly tézby.



2 Cil prace

Cilem mé diplomové prace je predstavit potenciondlnim investorim deset
nejhodnotnéjsich kryptomeén. Tyto kryptomény jsem detailné popsal na zakladé
dostupné literatury a nasledné pridal sviij pohled na budouci vyvoj jednotlivych
kryptomén. Tento rozbor povazuji za dilezity, jelikoZ investor musi byt
informovany, aby mohl ucinit finan¢ni rozhodnuti. Dale jsem ¢tenaii predstavil
koncepty blockchainu a zptlsob jeho vyuziti , a také jak lze téZit kryptomény.
Porovnal jsem dva nejrozsirenéjsi konsenzy Proof-of-Work a Proof-of-Stake. DalSim
cilem mé prace je seznamit investora s vytvorenou investicni kalkulackou.
Predstavil jsem detailni navod, jak moji kalkulacku vyuzit a veskeré vypocty ukazal
na konkrétnich ptikladech. Pro ukazku funkcionality naSeho kalkulatoru jsem
vytvoril portfolio deseti nejhodnotnéjSich kryptomén a nasledné provedl skrze
kalkulator Monte Carlo analyzu, VaR analyzu a Markowitzovu analyzu. Vysledky
mych vypoctl jsem nasledné zanesl do rozhodovaciho stromu a pridal porovnani
vynosnosti investice do téZby Cardana a Etherea. Tuto vynosnost jsem také spocital
skrze vlastni kalkulator. Rozhodovaci strom zde slouZi jako systém pro podporu
rozhodovani. Investor prehledné vidi, k jakym vysledkiim lze dojit a skrze jaka

rozhodnuti.



3 Metodika zpracovani

Diplomovou praci jsem rozdélil na reSersni a praktickou ¢ast. V literarni reSersi jsem
provedl rozbor odborné literatury, online publikaci a dal$ich nejnovéjSich poznatkt
o zkoumané problematice. Literarni reSerSe obsahuje kapitolu popisujici deset
vybranych kryptomén. Dale jsem se vénoval rozboru fungovani blockchainu.
Ctenafe jsem seznamil s fungovanim Proof-of-Work a Proof-of-Stake konsenzy
a porovnal oba dva systémy. Posledni kapitola v literarni resSersi je vénovana popisu
rozhodovacich systémli a rozhodovacimu stromu. V praktické Casti investora
podrobné provedu kalkulatory na bazi Value-at-Risk, Monte Carlo a Markowitzovym
modelem stavby portfolia. Dale mu nabidnu pohled do problematiky tézby Etherea
a Cardana. Nasledné porovnam vynosnost téZby obou kryptomén. Na zavér jsem mé

vysledky pro prehlednost pti rozhodovani zanesl do rozhodovaciho stromu.



4 Literarni reserse

V této Casti diplomové prace jsem se vénoval rozboru fungovani blockchainu, tézby,
kryptoménam a systémuim pro podporu rozhodovani. Také jsem podrobné popsal
deset vybranych kryptomeén. Ddale jsem popsal metody, které nasledné pouziji
v praktické casti prace. Jedna se o investi¢cni metody a teorie, které pomadhaji

investorim v rozhodovani.

4.1 Blockchain

Vznik blockchainu ptredchazi vzniku bitcoinu. Casto jsou tyto dvé technologie
vnimany jako celek, avSak Bitcoin je digitdlni ména a blockchain je technologie,

na které je bitcoin zaloZeny [2].

Technologie blockchainu byla poprvé popsana v bitcoinovém ,Whitepaperu”
Satoshi Nakamotem v roce 2008. Identita tvirce je dosud nezndma a jméno Satoshi
Nakamoto je pravdépodobné pouze alias. Dosud neni zndmo, jestli za vznikem
blockchainu byla jenom jedna osoba, ¢i skupina osob. StéZejni mySlenkou
blockchainu je vytvoreni peer-to-peer elektronického penézniho systému, ktery
nepotrebuje banky, jakoZto prostfedniky umoZiujici transakce mezi dvéma

entitami [1].

Satoshi dale popisuje, jak lze za pomoci ,fetézi” a ,blokii“ vytvorit organizovanou
a matematicky ovéfitelnou sdilenou databazi. V blocich jsou zapsany transakce
zachycené v daném case. Transakci zde chapeme jako presun kryptomény mezi
dvéma uzivateli sité. Tato transakce je veiejna, neménitelna a ovéritelna. Blockchain
téchto vlastnosti dosahuje za pomoci ,podpisti“. Podpis se skladd z privatniho
a soukromého klice. Tyto klice jsou vytvarené za pomoci kryptografie [2].
Blockchain vyuziva k Sifrovani Kklici konkrétné protokol digitalniho podpisu

s vyuZzitim eliptickych krivek [3].



Béhem transakce se uzivatel prokaze privatnim Kklicem, ktery mu zarucuje
potiebnou unikatni autoritu, dovolujici provedeni poZadované transakce. Jakmile je
transakce provedena, je zapsana s dalSimi transakcemi do bloku, ktery je nasledné
zapeCetén a nakonec je blok svazan s dalSimi transak¢énimi bloky. Tyto bloky jsou
uzamceny a propojeny pomoci hashe. Vysledkem pouziti funkce hashe je retézec

pismen a ¢islic o velikosti 32 byt [2].

Jakmile dojde k vygenerovani 32bytového retézce skladajiciho se z pismen a Cislic,
je tento udaj zapsan do dalSiho transakéniho bloku. Tento novy blok se
pokusil vyjmout jakykoliv blok ¢i transakci, cela sit’' by tento krok zaznamenala. Diky

témto vlastnostem nemuzZe uZzivatel poslat stejny bitcoin na dvé riizné adresy [2].

VSeobecné lze fict, Ze vSichni U€astnici nachazejici se na blockchainové siti funguji
jako nody. Existuje nékolik typl nod(, avSak spoletnym prvkem je potieba
specifického hardwaru. Blockchain je decentralizovana sit' a jednim z klicovych
prvki této vlastnosti jsou principy Peer-to-peer. Tato funkce zajistuje fungovani sité
bez jakékoliv centralni autority ¢i dedikovaného serveru. VSe funguje na zakladu
zavazku mezi uzivateli sité. Zavazek zname v blockchainové siti pod pojmem
mechanismus konsenzu. Konsenzus aplikuje pravidla, podle kterych uzivatelé sité
potvrzuji a validuji informace psané do blokii. Za pomoci algoritmu dokaze
konsenzus zajistit spolupraci a shodu mezi uZivateli. NejznaméjSi konsenzy
pouzivané ve spojeni s blockchainem jsou Proof-of-Work a Proof-of-Stake. Detailnéji
se budu vénovat témto konsenslim v samostatné kapitole. Blockchain je volné

dostupny a kdokoliv se miiZe stat nodem a zabezpecit bezpecnost celé sité [5].

Nody se déli predevsim na dva typy, a to na ,full nodes“ a na ,light nodes”. Full nody
obsahuji kopii celé blockchainové historie, vCetné vSech blokid a transakci. Light
nody obsahuji pouze zahlavi bloki (seznam obsahu), aby uZzivatel usettil co nejvice

mista na svém disku. Oba nody miizou suplovat funkci kryptoménové penézenky

[5].



Dilezitym full nodem je mining node, ktery se zabyva procesem tézby dané
kryptomény (napiiklad bitcoinu). Lidem provozujici téZebni node se rika téZari
nebo minefi ze slova mining. TéZari zajiStuji bezpecnost sité a potvrzuji transakce.
V momenté, kdy je provedend platna transakce kryptomény, je tato transakce
zarazena do fronty ke zpracovani. Kazda transakce obsahuje dobrovolny poplatek

e

pro tézare, avSak vétSinou existuje povinna minimalni c¢astka za transakci. Je

e

pravidlem, Ze vyss$i poplatky zajistuji rychlejSi zpracovani transakce, jelikoZ vice
motivuji téZare tyto transakce uprednostnit. Jakmile se nahromadi v ¢ekaci fronté
dostatek transakci, ale maximalné do velikosti 1 MB (u bitcoinu), jsou transakce
uloZeny do bloku. Pro téZare je nejvyhodnéjsi vytvaret co nejvétsi bloky, jelikoZ jsou
poté odménény vyssi odménou. Takto nové vytvoieny blok je potvrzen splnénim
zadanym komplexnim matematickym tkolem. Aby byl tento Ukol vyreSen, musi
tézari vypocitat spravny hash, kterym jsou bloky zaSifrované. Systém automaticky
zada pozadavky na podobu vysledného hashe. Tézafi se tento hash snaZi za pomoci
téZebniho programu najit. Kdo jako prvni rozlusti tento matematicky ukol, dostane
odmény ve formé novych Bitcoini (¢i jiné kryptomény). Ostatni tézari oveéri
spravnost a potvrzeny blok transakci pridaji do blockchainu, ktery zde funguje jako
Ucetni kniha. VSechny tyto potvrzené transakce jsou transparentni, nezaménitelné

a nelze je zpétné pozménit [4].

Dalsi vlastnosti full nodd je mozZnost hlasovani o budoucnosti sité. Hlasuje se
napiiklad o moznych dpravach parametrt blokt, tézebnim algoritmu atd. Jestlize
51% uzivatelli provozujici full node dlouhodobé nesouhlasi se smérem vyvoje, mtize
vzniknout rozdéleni sité. RozliSujeme ,hard fork“ a ,soft fork“. Pokud dojde
krozdéleni sité, developer vytvoii nového klienta, do kterého vlozi plivodni
zdrojovy kéd a implementuje Zadanou upravu parametri. Provozovatelé nodi
nasledné mohou zacit pouZzivat nového klienta supravenym kodem a zacit
provozovat node na této nové siti. Takto vzniknou dva blockchainy se stejnou

historii, ale jinym budoucim vyvojem [5].



4.2 Mechanismy konsenzu

Tato kapitola pojednava o rozdilném pristupu tézby kryptomeén. Satoshi Nakamoto
predstavil koncept Proof-of-Work, avSak kratce po zvetejnéni tohoto konceptu
zacali prichazet dalsi talentovani jedinci s vlastnimi Upravami tohoto konceptu.
Vzniklo mnoho variaci Proof-of-Work a postupné vznikl konkurent. Tento

konkuren¢ni mechanismus se nazyva Proof-of-Stake.

4.2.1 Proof-of-Work

V této praci jsem jiZ detailné popsal fungovani Proof-of-Work v sekci blockchain

a proto v této Casti se bude jednat pouze o stru¢né shrnuti.

Proof-of-Work je origindlnim algoritmem konsenzu, ktery byl predstaven v rdmci
Blockchainové sité. Vtéto siti mohli uZivatelé posilat digitalni tokeny jeden
druhému a tyto transakce nasledné verifikovat a vytvaret takto bloky
v blockchainovém retézci. Za tuto Cinnost zodpovidaji tézari, ktefi za tuto praci
dostavaji odménu. VSechny transakce, které prosli validaci, jsou zarazeny do bloku
podle data transakce. Tento proces se nazyva tézba. Proof-of-Work protokol je
resistentni vii¢i kybernetickym utokiim, jako je naptiklad denial-of-service (DDoS)

Gtok [8].

4.2.2 Proof-of-Stake

Tento algoritmus konsenzu ma stejny cil jako Proof-of-Stake konsenzus, avSak
funguje jinak. Hlavni rozdil je ve zpiisobu validace transakci v siti. Proof-of-Stake je
zaloZeny na bohatstvi, které ma drzitel (uzivatel) ve svém vlastnictvi v rdmci sité.
Toto bohatstvi se v ramci Proof-of-Stake nazyva ,stake“. Tento stake je souhrn vSech
digitalnich tokent zamcenych po urcitou casovou periodu. Na rozdil of Proof-of-
Work zde neni vyplacena odména za validaci a potvrzovani transakci mezi bloky.
V Proof-of-Stake dostavaji téZatri odménu za splnéni danych tkold a tato odména je
ziskana z transakcnich poplatki zaplacenych v ramci sité. Tento algoritmus tedy
funguje na zakladé myslenky alokace bohatstvi uzivateld v ramci sité, kdy toto

bohatstvi je prevedeno na kryptomény. Bloky zde vznikaji diky tomuto principu



aneni potireba zadného vypocetniho hardware. Na rozdil od Proof-of-Work tedy

nedochazi ke spotiebé elektriny a jsou tedy usetieny prirodni zdroje.

V Proof-of-Stake funguje nepiima proporcionalni zavislost na velikosti sité a poctu
uzivateld, ktef{ stakuji digitalni tokeny. Pokud je tedy v siti mnoho uzivateld, kteri
stakuji své mince, pak je nasledna odména pro vSechny uZivatele mensi. AvSak
pokud uzivatelé drZzi vice digitalnich tokent po delSi dobu, dosdhnou vyssi odmény
z transakénich poplatki. Jedna se o podobny princip jako v bance, kde dostanete
vétsi odménu od banky, pokud u ni uloZite velké mnoZstvi penéz po dlouhou dobu.

V Proof-of-Stake uzivatel ktery validuje transakce a pridava nové bloky je nazyvan
Jforger” neboli cesky kovar. Kovar poskytne sviij vlastni stake, aby mohl vytvaret
nové bloky a pridavat validované transakce do téchto bloki. Kovari miizou pfijit
o svij stake (své tokeny),, a tedy i o pravo validovat transakce. Tato ztrata mize byt

zapric¢inéna podvodnou aktivitou kovare [7].

4.2.3 Porovnani Proof-of-Work a Proof-of-Stake

Proof-of-Stake a Proof-of-Work jsou mechanismy konsenzu Siroce pouZivané
v blockchainové technologii. Napriklad Ethereum je zastupcem Proof-of-Work
a Cardano Proof-of-Stake. Do budoucna i Ethereum prejde na technologii Proof-of-

Stake [9].

vvvvvv

a nezménitelnost informaci. Mechanismy konsenzu zajistuji ovérovani informaci
v siti a chrani pred DDoS (Denial-of-service attack) ttoky. Dale zabraiiuji podvodiim,
jako je naptiklad ,double spending“, tedy, Ze nikdo nemizZe zaplatit stejnou
kryptoménou dvéma riiznym uzivatelim. Mechanismy konsenzu také zabranuji
preruSeni chodu sité. Vyuzivaji pro to ,fork” neboli rozd€éleni sité na dvé casti. Hlavni
rozdil tedy mezi témito algoritmy spociva ve zplsobu odménovani ucastniku za

validaci transakci.

Proof-of-Work algoritmus byl piivodné vynalezen Markusem Jacobsonem v roce

1999. Satoshi Nakamoto tento algoritmus pouZil pro vytvoreni bitcoinu. VSechny



blockchainové transakce jsou umistény do skupin. Tyto skupiny nazyvame
»,mempool“. V téchto skupinach tézari verifikuji kazdou transakci. UZivatelé bitcoinu
vyzadaji transakci, ktera je nasledné verifikovana tézari a pridana do dalsiho bloku
za pomoci zaSifrovaného hashe z minulého bloku. Hash je zaSifrovana skryta
hodnota. Tézari se poté snazi tuto hodnotu zjistit, a jakmile ji najdou, tak verejné
tuto skutecnost ohlasi ostatnim uzivatelim sité. Ostatni uzivatelé tuto skutecnost
ovéri, a pokud ji shledaji za pravdivou, je tento téZar, za predpokladu Ze hash objevil
jako prvni, odménén. Tézari pro reSeni hodnoty hashe vyuzivaji velkou vypocetni

silu [8].

Tézari musi resit nékolik problémi:

e Asymetricky problém je velmi slozity na vytreSeni, avSak jakmile je reSeni
nalezeno, ostatni téZari jednoduse mohou ovérit spravnost reseni.
e Tyto problémy nelze vyteSit jinak, nez velkou vypocetni silou, neboli

,brutdlni silou”. Avsak tento zptlisob vyzaduje velkou spotiebu elektriny.

Proof-of-Stake vyuziva jiné principy. Skupina nodu (uzivatelt), ktefi poskytli
stake jejich digitalnich tokent, ovéruji transakce. UZivatel, ktery poskytl stake
o vys$i hodnoté a v delSim casovém pasmu, ma vyssSi pravdépodobnost, Ze
dostane pravo validovat transakci, a tedy i odménu za validaci. V Proof-of-Stake
neni potieba tézby jako v pripadé Proof-of-Work. Digitalni tokeny (kryptomény)
jsou jiZ vytvorené v siti. Validatoii mohou také pridavat bloky mnohem rychleji,
jestliZe jejich stake ma v siti vysokou hodnotu. Hlavni nevyhodou Proof-of-Stake

je tedy moznost vytvoreni monopolu jednoho uZivatele. Na obrazku niZe

muzeme vidét grafické porovnani Proof-of-Work a Proof-of-Stake. [8].



Obrazek 1 PoW vs PoS

Tézari feSi matematické problémy,

za které ziskévaji nové mince = tézi

y_\

N s ol

Tézar ktery vyresi problém jako prvni
ziskd vSechny nové mince

Vice tézarl tvori tzv. pooly, pracuji
spolecné a pak si mince rozdéli.

Zdroj:[6]

MiZeme porovnat neménitelnost informaci v siti, ndklady na provoz, centralizaci

a odménu uzivatelim sité. Porovnani provedeme v tabulce 1, kterou nalezneme

nize.
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Bloky ovéruji samotni uzivatelé, neni
tedy tfeba ,tézby” jako takoveé

Algoritmus automaticky vybere
uzivatele, ktery blok ovéri

Zvyhodnéni jsou uzivatelé, ktefi drzi
vice minci po delsi dobu




Tabulka 1 porovnani PoS a PowW
PoW PoS

Nezaménitelnost Z pohledu Zde nedochazi ke Kkontrole
nemeénitelnosti informaci neménitelnosti informaci.
v siti je tento algoritmus

nejlepsi.

Vytézit jeden blok trva
deset minut. Jakmile je
vytézeno 144  bloki
(jeden cely den), tak je
velmi tézké a ndkladné se

pokusit data zménit Ci

zfalSovat.
Nakladnost Tento algoritmus vyzaduje Tento algoritmus
masivni pfisun elektfiny a pfimo nevyzaduje

je tedy velmi nakladnym. Zadnou elektfinu.

Centralizace Centralizace je zde Nizké vstupni bariéry poskytuji
velkou hrozbou. Vstupni Proof-of-Stake vysokou
bariéry pro investory decentralizaci sité. Avsak hrozi
jsou ¢im dal vyssi. zde vznik monopolu, jelikoz

stake se odviji od financni sily
investora.

Odmeéna Tézari dostavaji odménu, Validatori nebo stakeri (lidé,
pokud délaji svoji praci ktefi poskytuji svij stake)

dostavaji odménu v zavislosti
na hodnoté a vysSi jejich
stakovanych minci a jak dlouho
tento stake poskytuji.

Zdroj: vlastni zpracovani

4.3 Kryptomény

V této kapitole je strucné popsano deset kryptomén.

Tyto kryptomény budou nasledné pouzity v praktické praci. Tento popis je diilezity

pro pripadného investora, aby védél, do ¢eho vklada své financ¢ni prostiedky.
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V nasledujicim grafu jsem vyobrazil trZni kapitalizaci k datu 30. 7. 2020 vSech
kryptomén. MizZeme postiehnout, Ze Bitcoin zabira vice nez 50 % celkové trzni
kapitalizace. Na druhém misté nalezneme smésici ostatnich kryptomén kromé
mnou vybranych deviti kryptomén. Na dal$im misté je Ethereum, nasledované
Ripplem (XRP). Ve své praci jsem vybral deset kapitalové nejvétsich kryptomén.
Tyto kryptomény jsem vybral, jelikoZ existuje tisice kryptomén, avSak pro investora
je dllezité vybrat takové kryptomény, které odolaji testu ¢asu a vydrzi na prednich
prickach i nasledujici roky a cykly. Nelze opomenout, Ze toto poradi se béhem let
neustale méni, avSak nestalo se, Ze by jina kryptoména na prvni pricce nahradila
bitcoin. Cilené jsem vynechal Tether, ktery zastupuje v poméru 1:1 USD, a neni tedy
primo kryptoménou. V téchto deseti kryptoménach nalezneme zastupce Proof-of-
Work i Proof-of-Stake. Podrobné v nasledujicich radcich jednotlivé kryptomény
popisi, aby investor pochopil vyhody, nevyhody a vlastnosti jednotlivych
kryptomén. Na konci popisu jednotlivych kryptomén vzdy také uvadim graf ceny
dané Kkryptomény v Casové ohraniceném useku. Tento ro¢ni usek je vybran

za UCelem ndasledné cenové analyzy, kterd investorovi pomiiZze pri finantnim

rozhodovani.
Obrazek 2 Trzni kapitalizace
Trzni kapitalizace V USD
30.7.2020
\‘
S
—
= Bitcoin = Ethereum XRP = ChainLink
= Bitcoin Cash Cardano m Litecoin = Bitcoin SV
m EOS m Binance Coin m Ostani kryptomény

Zdroj: vlastni zpracovani
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4.3.1 Bitcoin

Jedna se o prvni kryptoménu a je také svétové nejrozsirenéjsi. Vytvorena byla dne
3. 1. 2009 Satoshi Nakamotem. Bitcoin umoznuje provadét platby jakékoliv osobé
a kdekoli na svété. Pro posilani bitcoind neni tfeba Zadny bankovni ucet, staci si
vytvorit bitcoinovou penézenku. Penézenky jsou hardwarové ¢i softwarové. Platby
jsou provedeny za pomoci peer-to-peer technologie, ktera je plné€ decentralizovana.

v V.o

Zpracovani transakci probiha za pomoci téZar.

Bitcoin nepretrzité funguje jiZ pres deset let. BEhem této Casové periody doslo
k technologickym vylepSenim, snahdm o regulaci , a také k hackiim bitcoinovych
burz. Bitcoin i po deseti letech stale 1aka investory, kteii chtéji koupit komoditu,
kterda nema nad sebou centralni systém a je snadno prenositelna. Dale v této
investici hledaji moznost vysokého vydélku. Diky blockchainu je Bitcoin vysoce
zabezpeceny a neexistuje moznost Bitcoin znicit, jelikoZ celd sit je rozmisténa
na statisicich pocitacli po celém svété. Kazdy provozovatel full nodu ma ve svém
pocitaci uloZenou celou transakéni historii, a tedy pro zniceni Bitcoinu by uto¢nik

musel vyradit vSechny tyto pocitace.

Bitcoinli je maximalni mnoZzstvi 21 milioni. Tento limit je pfimo zabudovan
v bitcoinovém protokolu. AvSak realné je toto Cislo mensi, jelikoZ v pribéhu let bylo
mnoho Bitcoinli ztraceno. Hlavné na zacatku, kdy Bitcoin stal par centi ¢i dolard,
mnoho lid{ ztratilo své penéZenky. Skoro nikdo tehdy nemohl tusit, jak moc se cena
Bitcoinu zméni za deset let. Bitcoin ma tedy deflacni mechanismus zabudovany
pfimo ve svém kédu. Bitcoin je délitelny na mensi jednotky zvané satoshi. Jeden
bitcoin ma 100 000 000 satoshi. Do budoucna se pocita s tim, Ze transakce budou
probihat spiSe v jednotkach satoshi nez v celych Bitcoinech, vzhledem k riistu ceny.

Mezi hlavni vyhody bitcoinu mzeme zaradit:

e anonymitu - bitcoin lze povaZovat za pomérné anonymni kryptoménu, avsak
na trhu jsou jiz kryptomény poskytujici skoro stoprocentni anonymitu. Pri
zaslani bitcoinu na jinou adresu nevite o daném uctu, komu patii. Neznate

tedy jméno vlastnika, adresu bydliSté ani v jaké zemi se nachazi. Stejné tak
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prijemce nevi Zadné informace o vas. Momentalné existuji jednotlivci a firmy
specializujici se na vyhledavani vlastniki danych penézZenek a jejich adres.
Firmy sleduji transakce a snazi se nalézt stopy vedouci k naleznuti majitele.
Tyto sluzby jsou ¢asto vyuzivany pti hledani ukradenych bitcoint nebo pfti
podezreni z prani Spinavych penéz.

e neovladatelnost - diky absenci centralni ridici autority nelze bitcoin ridit. Je
mozné ho dale vyvijet, avSak nikdy nelze naptiklad vytvorit vice neZ
stanovenych maximalnich 21 miliont bitcoind.

e masové prijeti - zaplatit bitcoinem je mozné skoro po celém svété. Dale ho
muZete smeénit za klasické penize diky siti bitcoinovych automati. Na tomto
bankomatu se prihlasite ke své penéZence a vyberete urcitou ¢ast svého
Bitcoinu ve vami vybrané fiat méné. Avsak je potieba pocitat s poplatkem
za transakci a vybér.

e Transakeni rychlost - s bitcoinem Ize platit 24 hodin denné, 7 dni v tydnu.
Transakce jsou provedeny béhem par minut, a to i v ptipadé, Ze prijemce
platby je na druhé strané svéta.

e Nepodléha inflaci - diky pevné stanovenému maximalnimu mnozstvi nelze
vytvorit Zadné nové bitcoiny na rozdil od klasickych penéz.

e Poplatky za transakci - poplatek za transakci se mtize pohybovat v ramci par
korun. AvSak je potieba zminit, Ze pri velké zatézi sité tyto poplatky rostou
a bitcoin prestava byt vhodny pro transakéni vyuziti. Na trhu momentalné
existuje mnoho lepSich feSeni v podobé konkurencnich kryptomén.

e Bitcoin nelze zfalSovat - nikdo nemiZe doma na svém pocitaci vytvorit
faleSny bitcoin. Diky blockchainu a siti tézart by jakychkoliv falesny bitcoin

byl rychle odhalen a nebyl zarazen do obéhu.
Mezi nevyhody lze zaradit:

e Potreba pripojeni k internetu - bitcoin nelze vyuZit na mistech, kde neni
pokrytiinternetovou siti. Bez internetu tedy nejste schopni odeslat transakeci.

MiiZete transakce samozi'ejmé stale piijimat na adresu své penéZenky.
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e Volatilita - je velice slozité aZ nemozné odhadnout budouci cenu bitcoinu.
Lze vyuzit napriklad technické analyzy, avSak ani ta nefunguje stoprocentné
a odhadnout cenu, kterou bude mit bitcoin priSti mésic ¢i snad rok je skoro
nemozné. Lze pouze zatim predpokladat, Ze cena by méla byt nad naklady
téZby bitcoinu. Tyto naklady rostou vzhledem k vys$Sim cendm energie
a samozirejmé diky pravidelnému ,ptleni“, coz znamena kraceni odmény,
kterou tézari dostavaji za nové vytézené bitcoiny. Také nelze opomenout
rostouci naro¢nost tézby.

e Nebezpeci kradeze - hackeri se neustdle snazi najit zplsob, jak odcizit
Bitcoiny ¢i jiné kryptomény zvasSi penéZenky. Pokud pouZivate kvalitni
hardwarovou penézenku a chovate se zodpovédné ke svym privatnim kli¢cim
a hesltim, Sance hackerti jsou témér nulové. AvSak napriklad na burzach
takovéto zabezpeceni neni a mizete celit krachu burzy, diky dspéSnému
hackerskému utoku. Hrozeb na internetu je mnoho a technologii bitcoinu Ize
stale oznacit za pomérné mladou a mnoho novych uZzivatelli nezna mozné
nastrahy, které je mohou ohrozit.

e Zastaralost - bitcoin byl prvni kryptoménou, avSak od doby jeho vzniku se na
trhu objevilo tisice novych kryptomén. Mnoho z nich upadlo v zapomnéni,
jelikoZ se jednalo o nekvalitni projekty, mnohdy podvodné. Mnoho
kryptomén také nenalezlo uplatnéni na trhu. AvSak momentalné existuje
nékolik kryptomén, které nabizeji lepSi reSeni nez bitcoin ¢i uplné nové
funkce. Developersky tym vyvijejici bitcoin je silné konzervativni a jakykoliv
zdsah do funkcionality bitcoinu je velice dlouho zvaZovan. Tato pomala
aplikace vylepseni miize byt i vyhodou, avSak ostatni kryptomény zlepSuji
své silné stranky velice rychle a mohou jednoho dne bitcoin predcit natolik,
Ze upadne v zapomnéni. AvSak tato mozZnost je krajné nepravdépodobna,
jelikoZ diky prvenstvi a masové rozsifenosti spiSe vznikne na trhu vzajemna

spoluprace nékolika kryptomén, jenZ kazda trhu nabidne jiné unikatni

funkce [10].

Budoucnost bitcoinu je samoziejmeé nepredvidatelnd, avSak diky ptisobnosti na trhu

déle nez deset let, 1ze predpokladat Ze Bitcoin nezanikne. Avsak méni se struktura
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uzivatelG a drzitelG bitcoinu. Diive byla drtivd zakladna uZivatell sloZena
z fanouskll novych technologii, ktefi vidéli moZnost odpoutat se od bankovniho
sytému. Momentalné se o bitcoin zajimaji technologicti giganti a banky. Jako priklad

muzeme uvést zavedeni bitcoinu do sité PayPal [11].

Trend se tedy ubira k masové adaptaci a k institucionalnimu vyuZiti bitcoinu. Pokud
tedy bereme v potaz rostouci zajem ze strany instituci, 1ze diky omezenému
mnozstvi Bitcoinu predpokladat riist jeho ceny. Velky zvrat pro bitcoin nastal v roce
2021, kdy $éf firmy Tesla Elon Musk (druhy nejbohat$i muz na svété) oznamil, Ze
Cast firemnich ziskl uloZi pravé v bitcoinu. Tento krok ucinil, aby ochranil firemni
zisky pred inflaci a také vyuZzil bitcoin jako investi¢ni nastroj. Toto prohlaseni
vyvolalo masivni rlst ceny bitcoinu a zajem ostatnich instituci [33].
Na grafu niZe vidime vyvoj ceny bitcoinu vdaném ¢asovém useku. Tento ohranic¢eny
Casovy usek byl vybran za ucelem vypoctu navratnosti investice do bitcoinu a slouzi

v nasledujicich kapitolach pro analyzu vybranymi metodami.

Obrazek 3 Graf BTC

Vyvoj ceny BTC v USD
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Zdroj: [12]
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4.3.2 Ethereum

Laickd verejnost si pod pojmem kryptoména vétSinou predstavi nejznamé;jsi
kryptoménu bitcoin. AvSak od vzniku Bitcoinu ubéhlo jiZ mnoho let a svét
kryptomén a blockchainu se stal mnohem rozmanitéjsi a nalezneme na tomto trhu
velké mnozstvi konkurencnich projektti. Mnoho projektii upadlo do zapomnéni,
avsSak jiné prokazaly svoji hodnotu a obstali v ¢asovém horizontu na trhu. Také
nabidli uzivatelim mnoho funkci, které bitcoin nenabizi. Do této tspésné skupiny

miiZeme zatadit pravé kryptoménu ethereum a jeho token ether.

Ethereum je momentalné kapitalové druhou nejhodnotnéjsi kryptoménou. Vznikl
vroce 2013 a vytvoril ho tehdy devatenactilety Vitalik Buterin jako
decentralizovanou platformu pro provoz a tvorbu aplikaci. Béhem kratké doby toto
ICO (Initial Coin Offering) nahromadilo dostate¢né mnozstvi zdroji pro ukonceni
vyvoje a spusténi systému. V principu se ethereum od bitcoinu priliS nediferencuje.

Vychazi, jako i bitcoin, ze systému decentralizovaného blockchainu.

Avsak pri podrobném pohledu na tuto kryptoménu miizeme nalézt radu rozdili
mezi obéma platformami. Bitcoin se zaméfuje na provadéni decentralizovanych
plateb a jeho hlavni pridana hodnota spoc¢iva roli sménného prostredku a slouZi jako
uchovatel hodnot. Na druhou stranu ethereum se zaméfuje na vytvareni
decentralizovanych aplikaci, které slouzi jako alternativa komerc¢nich programd.
Token ether, jenZ je ménou v této siti, predstavuje pouze jeden z mnoha produkti

fungujicich na systému takzvanych chytrych kontrakti.

Na nasledujicich tadcich vysvétlim princip fungovani chytrych kontraktd.
Principialné se jedna o jednoduchy kod, urCujici sménu penéz, majetku, obsahu,
podili a dalsich cennych komodit. Potfebné informace jsou zaneseny
do blockchainu a krealizaci daného ptikazu v kédu dojde v ptipadé, kdy jsou
splnéna predem dand kritéria. VeSkeré kroky vyuzivaji kryptografii a jsou
provadény skrze decentralizované sité. Transakce se stane platnou v momenté

zapsanti jejiho vysledku do blockchainu.
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Hlavni vyhodou systému chytrych kontraktt je jejich univerzalnost. V tomto daném
prostredi etheru miiZze kdokoliv vytvorit jakoukoliv situaci, v niZ dvé strany uzaviou
dohodu ¢i transakci. Nemusi se nutné jednat o finan¢ni transakci. MliZe se jednat
napriklad o volby, komunikaci ¢i dojednavanti sluzeb. Staci pouze vytvorit potfebny

kéd a stanovit podminky transakce ¢i smlouvy.

Nutné je také pochopeni tokenu etheru v ekosystému etherea. Pro realizaci chytrych
kontraktd je zapotrebi vypocetniho vykonu. Avsak za tento vypocetni vykon, ktery
vyZaduje specializovany hardware a elektrickou energii je potifeba radné
kompenzovat poskytovatele vypocetniho vykonu. Zde pravé na radu prichazi Ether
a slouzi jako ,palivo” ekosystému etherea. Ether tedy slouzi pro uhrazeni nakladi
poskytovateli vykonu, ktery je zprostiedkovany tézati pii provedeni chytrého

kontraktu. Oznaceni palivo avSak neni Uplné presné, jelikoZ nedochazi k zaniku

etheru.

Mizeme tedy nalézt podobnost tézby etheru a bitcoinu, ale stim rozdilem, Ze
v pripadé etheru neexistuje horni hranice maximalntho mnozZstvi vytéZenych
tokent. Také nedochazi ke sniZovani intenzity tézby. Rychlost tézby je ovlivnéna
vznikem novych mén vramci stejného blockchainového ekosystému a jeho

rozStépenti.

Ethereum Ize uloZit na blockchainovou penéZenku, stejné tak jako i jiné kryptomény.
Tuto kryptoménu Ize ziskat téZbou nebo jejim zakoupenim na kryptoménové burze
¢i sménarné. DalSi mozZnosti je zakoupeni této kryptomény ve specializovaném

bankomatu.
Mizeme si také polozit otdzku, pro¢ je tato konkrétni kryptoména druhou

kapitalové nejvétsi kryptoménou. Tuto pozici si ethereum vyslouZilo urCitymi

vyhodami nad bitcoinem ¢i jinymi kryptoménami. Hlavni vyhody etherea jsou:
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e necenzurovatelnost - Zadny ndpad ¢i mysSlenka neni zavrzena a je zde
moznost realizace a implementace bez jakékoliv cenzury.

e jednoduchost - pro vytvoreni chytrého kontraktu neni potfeba Zadného
specifického vzdélani a jedna se tedy o velice jednoduchy krok.

e univerzalnost - lze vytvorit jakykoliv transakcni systém, hry ¢i srovnavace.
VSechny tyto vytvorené aplikace si zdroven udrzuji decentralizovany
a anonymni charakter.

e moznost Uprav - platforma je plné modifikovatelna a snadno se ptizpiisobi
potiebam trhu.

e imunita - blockchain etherea je plné imunni vii¢i pokustim tfetich stran
o provadéni nezadoucich zmén a modifikaci.

e bezpecnost - systém je chranén proti Uniklim dat a hackerskymi pokusy.

Ethereum ma ovSem i slabé stranky. Diky specificky navrzenému systému chytrych
kontrakt ma sit’ etherea nizsi rychlost. Dalsi nevyhodou mize byt nezménitelnost
jiz vytvotrenych chytrych kontaktii a nelze tedy upravit prehlednutou chybu. Také

neustaly vyvoj sité mize byt pro nékoho neptehledny.

Jak jiz bylo uvedeno vySe, ethereum predstavuje alternativni platformu pro
potencionalni tvorbu decentralizovanych aplikaci. Hlavni ambici etherea je
nabidnout alternativu proti velkym technologickym gigantlim, ktefi Casto nabizeji
citlivé osobni udaje tretim strandm. Ethereum nabizi maximalni decentralizaci

a anonymitu [14].

Momentalné existuje na blockchainové siti etherea 1897 DApps (digitalni aplikace
nebo programy, které existuji na blockchainu) [13]. NiZe uvadim nékolik zajimavych

aplikaci, které predstavuji alternativu bézné pouzivanych systému tretich stran:

e Enzypt - umoZnuje peer-to-peer kryptograficky zabezpecené posilani

soubord.
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e BrickGame - internetové kasino zabezpecené anonymitou a kryptografii
blockchainu.

e Wibson - trh pro prodej a nakup dat.

e PledgeETH - anonymni fundraisingové kampané.

e EtherTweet - komunikacni kandal bez cenzury [13].

Jak lze z uvedenych prikladu vycist, nejedna se o Zadné revolucni napady. Hlavnim
rozdilem je zde decentralizace, zachovani intimnich dat a anonymity uZivateli.

V piipadé finan¢nich produkti Ize eliminovat zpronevéru finan¢nich prostiedkd.

Za dobu své existence proSlo ethereum stejné jako bitcoin rozstépenim (hard
forkem). V roce 2016 se komunita neshodla na reseni problému s projektem DAO.
Tento projekt ziskal skrz komunitni financovani pres 150 miliond dolart, avsak
padesat milionti dolard nasledné neznamy hacker odcizil. Tisice investort, ktefi
vloZzili financ¢ni prostiedky, a diivéru vtento projekt bylo ohroZeno. Komunita
uzivateld nasledné rozhodla o hard forku, ktery odcizené penize presunul do nového
kontraktu a okradeni investoii mohli tak ziskat svoje finan¢ni prostredky zpatky.
Tento krok byl vniman i negativné, jelikoZ se jednalo o centralizovany zasah
do ekosystému. Hlavnim bodem kritiky byla zména pravidel v pribéhu hry
a anonymity. Tvilrci etherea museli tedy rozhodnout, zdali budou vérni své
myslence, na které je celd sit postavena, nebo jestli vrati penize investortim.
Hlasovanim doslo tedy k rozStépenti sité a vznikly dva systémy. Novy systém dostal
jméno Ethereum Classic. Oba systémy maji aZ do bodu rozstépeni stejnou historii,

avsak od tohoto okamziku zacal jejich samostatny vyvoj [15].

Budouci vyvoj ceny etherea lze pouze odhadovat na zakladé technickych analyz ¢i
fundamentti. Avsak co se tyc¢e budouciho technického vyvoje, 1ze dopredu rict, jakym
smérem se bude ethereum vyvijet. Podle developerti etherea se systém sité z Proof-
of-Work zméni v blizké budoucnosti na Proof-of-Stake [9]. Dale se ethereum zaméri
na DeFi (decentralizované finance) projekty. Hlavnim aspektem DeFi je ptj¢ovani
finan¢nich prostredki v ramci blockchainové sité a dostavat za tuto piijcku uroky.

Diky technologii blockchainu je takova ptijcka ,bezrizikova“. Dalsim technologickym
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vylepSenim je projekt Plasma, jenZ snizuje poZadovany vypocetni vykon potiebny

pro realizaci chytrych kontraktt.

NiZe jsem uvedl tabulku vyvoje ceny etherea v obdobi od 1. 7. 2019 do 1. 7. 2020.

Z grafu lze vycist rostouci tendenci ceny v poslednich mésicich.

Obrazek 4 Vyvoj ceny ETH

Vyvoj ceny ETH v USD
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Zdroj: [12]

4.3.3 XRP (Ripple)

Kryptoména XRP =zaujima tfeti pozici vramci nejhodnotnéjsich kryptomén.
Spole¢nost Ripple, vznikla vroce 2012. O XRP casto mylné slySime jako
o kryptoméné ripple, avSak tento nazev patii spolecnosti, kterd poskytuje
softwarové treSeni pouZivajici pravé token XRP. Tato kryptoména se zaméruje
na prevod fiat mén a dalSich aktiv. Jedna se o decentralizovanou platebni sit
a vyznacuje se vysokou rychlosti prevodu. Sit XRP je schopna prevést finan¢ni
prostiedky i vramci mezinarodniho prevodu v primeéru ctyir sekund. Dalsi

konkuren¢ni vyhodou jsou velmi nizké transakéni poplatky.
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Hlavnim cilovym sektorem pro XRP je tedy bankovni sektor. V sou¢asnosti vyuziva
vyhod XRP desitky financ¢nich instituci. Tyto instituce vyuZzivaji predevsim sit
s nazvem RippleNet. XRP tokeny jsou v siti vyuzivany pro prenos informaci a nelze
je tézit jako napriklad ethereum ¢i bitcoin. XRP tokeny také slouZzi jako most mezi

riznymi pary fiat mén a zajist'uji jejich likviditu.

Pro predstavu fungovani sité 1ze uvést strucny priklad. Pokud budeme chtit poslat
napriklad tisic korun ceskych do Japonska, nakoupi ¢eska banka XRP tokeny
v hodnoté tisic korun. Tyto tokeny nasledné prevede béhem 4 sekund do japonské
banky, ktera XRP tokeny proda a nasledné pripiSe ekvivalent jednoho tisice korun
Ceskych na ucet prijemce vjaponském jenu. Informace které vznikly pti prevodu
z Ceské banky do japonské, jsou ndsledné zapsany do XRP Ledgeru, ktery je obdobou
bitcoinového blockchainu. Takto zapsana data jsou dohledatelna a volné ptistupna.
Bankovni instituce diky XRP technologii posiluji svoji divéryhodnost. Tokeny XRP
slouzi také pro thradu transakcnich poplatki. Po zaplaceni pirevodu je token znicen,
takZe celkovy pocet tokenl Kklesd. Vzhledem kvelmi nizkému transakénimu
poplatku a vysoké emisi tokend, probiha toto niceni tokeni pomalym tempem
a stale existuje priblizné 99% plivodni emise. Na obrazku nizZe je zjednodusené
vyobrazeni transakce mezi dvéma bankami. Princip této transakce jsem jiZ popsal

vySe, Ize si avSak vS§imnout, Ze tato transakce je provedena validatorem.

Obrazek 5 Fungovani Ripple network
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Zdroj: [16]
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Transakce v siti musi byt ovérena. Tuto roli plni validatori, ale zplisob ovéreni
probiha jinak neZ naptriklad u Bitcoinu. Je zde vyuZit, takzvany Ripple Protocol
Consensus Algorithm, jenZ pracuje s diivéryhodnosti mezi jednotlivymi validatory.
Jestlize se na pravosti prevodu shodne 80 % validatord, je transakce povazovana
za ovéfenou a nasledné je automaticky zanesena do Ledgeru. Roli validatori zde
predstavuji banky ¢i jiné finan¢ni instituce. Dal$i moZnou roli mimo ovérovani
transakci je zajiStovani moZnosti vstupu do RippleNet skrze Ripple Gateways

i béznym uzivatelim.

Mimo jiné XRP umoZnuje investicnim fondim ¢i bankdm obchodovat také
s fyzickymi aktivy, jako je zlato ¢i ropa. Do Ledgeru je proveden zapis o transakci
za pomoci emisi takzvanych 10U (,] Owe You“) tokent. Nabizejici strana obchodu
verejné slibi splaceni svého dluhu vétiteli za urcité aktivum a zaroven vyda 10U
token. Tyto tokeny Ize uloZit do hardwarové Ci softwarové penézenky. Dalsi funkci
XRP jsou takzvané escrows. Jednda se funkci podobnou chytrym Kkontraktim.
Uzivatel uzamkne do escrows libovolny pocet tokent a pii splnéni predem danych
podminek dojde k odeslani tokenii na ucet prijemce. Kritérium mize byt napriklad
datum, a pokud nedojde k naplnéni kritéria, jsou tokeny po urcitém case zaslany

zpatky na ucet odesilatele.

Vyhodou XRP je vysoky objem transakci (aZ 1500 transakci za sekundu). Pokud to
porovname napriklad se sluZzbou PayPal, ktera zvlada 193 transakci za sekundu, je
vidét velky rozdil, avSak oproti lidru na trhu VISA, ktera zvladne 24 000 transakci
za sekundu, neni to ¢islo azZ tak vysoké, proto je potreba aby XRP nabidl i dalsi
konkuren¢ni vyhody. Do budoucna se diky Skalovatelnosti predpoklada
rychlost 50 000 transakci za sekundu [17].
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» Obrazek 6 Porovnani transakéni rychlosti XRP _
Cryptocurrencies Transaction Speeds Compared to Visa & Paypal
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Zdroj: [18]

Zde je nutné zminit takika minimalni poplatek za transakci, ktery je okolo 0.0002
dolarti. Také stoprocentni transparentnost transakci je velikou vyhodou tokenu
XRP. Samoziejmé nejde opomenout i nevyhody. Sit' je z pohledu kryptoménové
komunity centralizovang, jelikoZ existuje pouze 871 validatora transakci a 60 %
tokent vlastni spolecnost Ripple. Také je potfeba zminit vysokou volatilitu XRP,

ktera nemusi byt pro banky vyhovujici [19].

Budoucnost tokenu XRP je nejistd. Momentalné o tuto funkci ma zajem napriklad
UniCredit ¢i Santander, avsak je otazkou, zdali je token XRP potrebny pro fungovani
sité. Investor musi byt opatrny pti investici do tohoto tokenu, jelikoZ do budoucna
mohou banky token XRP nevyuzivat a do sité RippleNet vnést vlastni token bez

vefejné nabidky ke koupi tohoto tokenu.

24



Obrazek 7 Vyvoj ceny XRP

Vyvoj ceny XRP v USD
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Zdroj: [12]

4.3.4 ChainLink

ChainLink vznikl vroce 2017, avsak teprve vroce 2019 odhalil sviij potencial
na trhu, coz se projevilo masivnim ristem ceny. Nativnim tokenem v siti je token
LINK. Cilem tohoto projektu je utvoreni sité pocitacl, které budou dodavat
divéryhodna data do jednotlivych blockchainti. ChainLink esi problém izolovanych
kryptoménovych blockchaint, jelikoz ty predstavuji pouze virtualni databazi a chybi
jim propojeni s okolnim svétem. Dal$im divodem masivniho riistu ceny je navazané
partnerstvi a spoluprace s finan¢nimi a technologickymi giganty, jako jsou napriklad
Microsoft, Swift ¢i Google. ChainLink je potfebny pro adopci kryptomén, ale i pro
finan¢ni kanaly. Napriklad jiz uvedenému SWIFT umoziiuje divéryhodny

a bezpecny prenos dat mezi vice zaroven nekompatibilnimi systémy.

Masova adopce kryptomén narazi na problém, jelikoZ blockchainy predstavuji
uzavrené systémy, které vyuzivaji data zapsana pouze v ramci daného blockchainu.
Tento problém je znacny predevSim pro chytré kontrakty, tudiZz napriklad pro
ethereum a cardano. Chytré kontrakty velmi ¢asto potrebuji data z okolniho svéta
mimo dany blockchain. Tento problém lze resit za pomoci takzvanych oracld. Toto
reSeni nabizi pravé ChainLink, ktery lze definovat i jako sit decentralizovanych

oracld, jenz poskytuji chytrym kontraktlim ovérend data z externich systémi. Pro
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lepsi uchopeni problematiky Ize uZzit ptikladu. Pokud vytvotrime chytry kontrakt,
ktery potiebuje pro svoji funk¢énost data z newyorské burzy cennych papirt, bude
potieba digitalni cesta mezi timto kontraktem a newyorskou burzou cennych
papiri. Tato cesta bude vytvorena skrze operatory jednotlivych uzli v siti
ChainLinku, ktefi se napoji na API newyorské burzy a nasledné ovéri, zda vsichni
Ucastnici procesu maji validni a stejna data. Po validaci jsou poslana tato data zpatky

do chytrého kontraktu, a timto procesem je tudiz zajiSténa spravnost dat.

Jak jiz bylo zminéno, ChainLink umoZiuje interoperabilitu mezi jednotlivymi
blockchainy. Pokud na siti cardana existuje chytry kontrakt, ktery potiebuje data
ze sité etherea, miize také vyuzit sluzeb operatorii uzli fungujicich v rdmci sité

ChainLink. Tento princip je zndzornén na obrazku niZze.

Obrazek 8 Zpuisob implementace dat na siti ChainLinku
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Zdroj: [20]

Token LINK v rdmci ekosystému ChainLinku funguje jako platidlo. JestliZe ma tviirce
chytrého kontraktu zdjem na ziskdni prokazatelné validnich dat z externiho
systému, musi za tyto data zaplatit provozovateliim uzli za jejich sluZby. Tato platba
probiha za vyuziti tokenu LINK. JelikoZ v ramci sité lze uplatit pouze toto platidlo,
lze vydedukovat, Ze token LINK ma svoji hodnotu. Tato hodnota se bude odvijet
od mnozstvi v budoucnu vytvorenych chytrych kontraktd, jelikoz tvirci jsou
motivovany tento token zakoupit, aby byli schopni vyuZit sluzeb ChainLinku.
Momentalné ChainLink existuje predevsim na siti etherea, avsak do budoucna bude
dle vyjadreni vyvojaii expandovat i na ostatni platformy, které se zaméruji

na tvorbu chytrych kontraktt [21].
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Budoucnost ChainLinku miiZe byt zarn4, jelikoz jeho vyuzitelnost je nezmérna. Jiz
z uvedeného grafu ceny lze vycist, Ze investori ocenuji funkce této kryptomény a véri
v jeji budoucnost. Propojeni svétovych dat do blockchainového svéta je potreba

a ChainLink tuto funkci nabizi.

Obrazek 9 Cena Linku v USD

Vyvoj ceny Link v USD
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Zdroj: [12]

4.3.5 Bitcoin Cash

Bitcoin Cash vznikl po oddéleni od blockchainu nejzndméjsi kryptomény - Bitcoinu.
Avsak fanousci této kryptomény prichazeji s tvrzenim, Ze se jedna o jediny pravy
bitcoin. Na druhou stranu v kryptoménové komunité se najde mnoho hlast, jenz
povazuji Bitcoin Cash za podvod. Problematicky byl jizZ samotny vznik kryptomény
Bitcoin Cash. Diky neshoddm a napjaté atmosfére v komunité se rozhodla ¢ast

tézarl bitcoinu oddélit od vétsSiny a zaloZily pravé Bitcoin Cash.

V komunité jiZ od roku 2017 vznikla nespokojenost se Skalovatelnosti bitcoinu
a souvisejici pomalosti procesovani transakci. Trnem v oku byly také vysoké
poplatky za transakci. Hlavnimi predstaviteli této kritizujici skupiny jsou Jihan Wu

a Roger Ver. Novou navrhovanou myslenkou bylo zvySeni kapacity bloku z 1 MB
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na 8 MB. Tato zména ma za cil umoznit vytézit vjednom bloku vice transakci (dat).
Druhym napadem, se kterym priiSla druha strana komunity pro feSeni
Skalovatelnosti Bitcoinu, bylo feSeni za pomoci SegWitu. Ten odstranuje
elektronicky podpis uZzivatell z bloku, ktefi transakci vyporadavaji. Avsak skupina
tézarl vedena jiz zminénymi Rogerem Verem a Jihanem Wu byla proti takovéto
mysSlence. Po nazorové neshodé probéhl v roce 2017 hard fork a bitcoin se rozdélil
na bitcoin cash a bitcoin. DrZitelé bitcoinu dostali stejné mnoZstvi bitcoin cashe
shodné s mnoZstvim drZenych bitcoind na své penézence.

Pokud porovname tyto dvé kryptomény, dostaneme se k nasledujicim vyhodam

bitcoin cashe:

e Nizsi poplatky za transakce.
e Rychlejsi ovérovani transakci.
e Jednodussi tézba.

e Vétsi 8 MB bloky.
Mezi nevyhody bitcoin cashe patii:

e Nizsi pocet nodd.
e Vysoka mira centralizace.
e Mensi podpora ze stran burz.

e Hrozba 51% utoku [22].

Na zavér mohu konstatovat, Ze bitcoin i bitcoin cash maji své misto na trhu
a posouvaji technologickou hranici kryptomén. Na niZe uvedeném grafu lze spatrit,

Ze cena v daném obdobi je spiSe stabilni a osciluje kolem 250 dolart.
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Obrazek 10 Vyvoj ceny BCH v USD

Vyvoj ceny BCH v USD
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Zdroj: [12]
4.3.6 Cardano

Cardano je kryptoménou treti generace, vezmu-li v potaz koncept, ktery zahrnuje
bitcoin, ktery vznikl jako konkurence bankdm a ethereum jako kryptoménu
nabizejici chytré kontrakty. Cardano vzniklo vroce 2015 pod vedenim Charlese
Hoskinsona, ktery se jako vyvojar ptivodné podilel na vzniku etherea. Charles se
pokusil navazat na kryptomény predesSlych generaci a vyhnout se chybam jiz

ucinénym a pridat nové funkce.

Hlavnim bodem selhani u predeslych generaci kryptomén vidi v transakéni rychlosti
a venergetické ndarocnosti tézby. Hlavni pridanou hodnotou cardana je
Skalovatelnost, ktera je zde reSena jiz od vzniku dvéma vrstvami, konkrétné
vyrovnavaci a vypocetni. Dale pak sidechainy (pfesun dat na pomocny vedlejsi
blockchain) a shardingem (rozdélovani blockchainu na mensi ¢asti). Vyvoj cardana
probiha prostrednictvim programovaciho jazyka Haskell, ktery je matematicky

ovéritelny a mizZeme tedy prokazat funkcnost kddu, jesté pred jeho spusténim.

Hlavnim vyvojarem platformy je spole¢nost Input Output.

Dal$im rozdilem je teSeni stylu tizeni, ktery udava styl reSeni rtznych situaci

a konfliktli v ramci sité cardana. Jde v podstaté o ridici model pirechazejici situacim,
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kdy se komunita neshodne a predchazi se takto hard forklim. Mimo jiné cardano resi
udrZitelnost vyvoje, jelikoZ u jinych projekti, mnohdy vyvojari pracuji
na blockchainu dané kryptomény zadarmo svidinou, Ze slepsi funkcnosti
a adaptivitou na trhu vzroste cena dané kryptomény. Dal$i moZnosti ziskani
finan¢nich prostiedkii na vyvoj kryptomény je ICO, tedy moZnost predkoupeni
kryptomény pred uvedenim na trh. Cardano zvolilo cestu kombinujici oba zptsoby,
ale pridava dalsi prvek, ktery se nazyva treasury, neboli pokladnice. Tento
mechanismus bude na vyvoj cardana posilat automaticky urCitou cast nové
emitovanych minci. V podstaté se jedna o urcitou dan putujici od validatori
transakci na podporu vyvoje. VySe zminény ridici mechanismus bude vyuzit pro
hlasovani o vyuziti prostredki z této pokladny.

Dale cardano piedstavuje interoperabilitu, jelikoZ vyvojari této kryptomény chtéji
vytvorit platformu, kterd bude umét rozpoznat a dale pracovat s daty zjiného
blockchainu. Mimo jiné si tato kryptoména klade za cil pracovat s daty z tradi¢nich
finan¢nich systému neboli vytvorit napojeni na banky a vSechny tyto data propojit.
Také algoritmus konsenzu neni opomenut a je zde vyuzit Proof-of-Stake, zde pod

nazvem Ouroboros, jehoZ bezpectnost je ovérena matematicky.

Cardano je od vzniku pojato jako mission critical project, neboli nelze pokracovat
dale pti vyvoiji, jestliZze nejsou vyreSené jakékoliv problémy. Lze tedy vyvoj pfirovnat
k fizeni letového provozu ¢i k letiim do vesmiru, které také aplikuji stejny princip.
Cardano je znamé spolupraci s akademickou sférou a na vyvoji spolupracuje mnoho
védcl ze svétovych univerzit a jednotlivé navrhy jsou podrobeny ,peer review*.
U navrha probiha recenze a ovéfeni od ostatnich védcl a akademikd, stejné jako
uvédeckych c¢lankl. Tento pristup predchazi budoucim chybam. Diky aplikaci
téchto principii byva cardano ¢asto oznacovano za akademicky projekt, avSak hlavni
vyvojar Charles Hoskinson uvadi, Ze projekt vnima spiSe jako komercni, jelikoZ
Cardano nabidne do budoucna chytré kontrakty, DeFi a dapps stejné jako ethereum.
Cardano také aktivné navazuje kontakty s bankami, urady, vladami a regulatory

[23].
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Hlavnim cilem plisobnosti cardana je africky kontinent, jelikoZ pravé v zemich
tretiho svéta nalezne podle Charlese blockchain nejvétsi uplatnéni, kviili absenci

stabilni a rozvinuté digitalni infrastruktury[24].

Pokud bych hodnotil cardano kriticky, 1ze uvést, Ze ambice mlizou byt ptili§ vysoké
a je mozné, Ze je vyvojari nedokazi naplnit. JiZ nyni dochazi k velkym zpoZdénim
ve vyvoji. Z pozitivniho pohledu existuje vice jak 600 poolli, coZ naznacuje aktivni

komunitu a vysokou decentralizaci [25].

Obrazek 11 Vyvoj ceny ADA v USD

Vyvoj ceny ADA v USD
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Zdroj: [12]

4.3.7 Litecoin

Litecoin se jako kryptoména zaméruje na rychlé, bezhotovostni a decentralizované
transakce s minimalnim poplatkem. Vychozim zdrojem koédu pro litecoin je kod
bitcoinu, av$ak sjistymi aplikovanymi vylepSenimi. V porovnani s bitcoinem
litecoin vytidi aZ osmkrat vice transakci za sekundu a transakcni poplatky jsou
dvacet pétkrat nizsi. Dalsi konkurencni vyhodou je jeho masova rozsifenost i mimo
kryptoménovou komunitu a litecoinem lze platit naptiklad v Alze. Platforma
litecoinu casto slouZi i jako testovaci sit pro aplikaci novinek a byl prvni

kryptoménou, kde byl aplikovan SegWit a Lighting Network. Casto se o litecoinu
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mluvi jako o digitalnim stiibie a bitcoin je oznacovan jako digitalni zlato. TéZba

Litecoinu probiha za pomoci algoritmu Scrypt mining a odliSuje se od bitcoinu.

Za vznikem litecoinu stoji Charles Lee, byvaly zaméstnanec firmy Google. Tato
kryptoména vznikla v roce 2011 a za implementaci novinek a marketing odpovida
neziskova spolecnost Litecoin Foundation. Tato spole¢nost je také spoluvlastnikem
némecké WEB banky. Od roku 2019 je Litecoin partnerem serveru TravelbyBit,
ktery uzivatelim umoziiuje platit za ubytovaci mista a do budoucna je planovano
zavedenti litecoinové debetni karty. Mimo jiné lze ocekavat aplikaci atomic swaps,

chytrych kontrakti a anonymnich transakci [26].

Hlavni vyhoda litecoinu spociva vjiz zminénych rychlych finanénich transakci,
av$ak na trhu jsou jiz konkurencni kryptomény, které jsou znatelné rychlejsi jako
napriklad jiz zminovany XRP. Transakc¢ni poplatky se pohybuji v ramci setin dolart
a litecoin je mozZné zakoupit v mnoha bankomatech. Litecoin milZeme také
naleznout na drtivé vétSiné kryptoménovych burz. Negativni strdnka této
kryptomény spociva jiz v zakladateli Charlesem Lee, jenZ velmi aktivné vystupuje
na socialnich sitich a negativné ovliviiuje cenu. Charles napriklad v roce 2014
prohlasil, Ze litecoin jiZ nepotiebuje zadny technologicky vyvoj a fada tézari se
v reakci na tento vyrok od litecoinu odvratila. Dal$i znamy vyrok vynesl v roce 2017,
kdy byl litecoin na maximu své ceny, kdy uvedl, Ze jeho kryptoména nema zdaleka

takovou hodnotu, a cena nasledné dramaticky spadla.
Budoucnost litecoinu je nejistd, avSak pokud se kryptomény dockaji masové adopce,

lze predpokladat, Ze litecoin si udrzi své misto mezi nejhodnotnéjSimi

kryptoménami, jelikoZ na trh prinasi bezesporné vyhody.
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Obrazek 12 Vyvoj ceny LTC v USD

Vyvoj ceny LTC v USD
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Zdroj: [12]

4.3.8 Bitcoin SV

Vznik této kryptomény provazeli kontroverze, avsak i presto zaujima své misto mezi
deseti kapitalové nejhodnotnéjSimi kryptoménami. Bitcoin SV se vyznacuje vysokou
Skalovatelnosti. Tato kryptoména vznikla v roce 2018 po hard forku Bitcoin Cash.
nastaveni zapisovani transakci vbloku. Cast komunity, ktera stimto krokem
nesouhlasila, v cele sCraigem Wrightem a Calvinem Ayre vytvorila Bitcoin
Satoshiho vize, zkracené Bitcoin SV. Cilem této kryptomény bylo zvysit rychlost
blokli ze stavajicich 32 MB na 128 MB. Privlastkem Satoshiho vize odkazovali
na navrat k Satoshiho filozofii. Sdm Craig Wright se sdm oznacuje za plivodniho
zakladatele Bitcoinu, Satoshi Nakamota, avSak nikdy nebyl schopen toto tvrzeni

potvrdit a vyslouZil si za toto prohlaseni kritiku velké ¢asti kryptoménové komunity.

Bitcoin SV vyuziva hasSovaci algoritmus SHA-256, stejné jako Bitcoin Cash. Lze tedy
obé kryptomény tézit na stejnych téZebnich zatizenich. Tento fakt vedl jiz od vzniku
této kryptomény k haSovaci bitvé mezi Bitcoin Cash a Bitcoin SV. Za pomoci 51 %

utoku se pokouseli zastanci Bitcoin Cash vytadit z provozu Bitcoin SV a naopak. Tato
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valka si vyzadala ztraty v mnoha miliénech dolart. Po urcité dobé doslo k uvolnéni

napéti mezi znepratelenymi tabory.

Hlavni vyhody Bitcoinu SV spocivaji ve stabilité, bezpecnosti, Skalovatelnosti
a rychlosti transakci. Tyto vyhody kryptoména téZi z jiz zminéné velikosti kapacity
bloku. Pro predstavu, Bitcoinovy blok ma kapacitu 1 MB. Tato vysoka kapacita mize
byt do budoucna vyuzita pro ukladani firemnich dat, danovych zaznamii ¢i informaci
o nadkupu zbozi. AvSak momentaln{ stav kryptomény neodpovida témto cilim a jeji
vyuzitelnost jako platidla je minimalni. Tento fakt lze vycist napriklad ze srovnani

poctu transakci bitcoinu a Bitcoinu SV [28].

Obrazek 13 Porovnani bitcoinu a Bitcoinu SV
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Ve vySe uvedeném grafu lze spatrit pocet transakci v daném ¢asovém horizontu. Lze
z grafu vycist, Ze niZsi Cara, kterd patii Bitcoinu SV, dosahuje tfetinové hodnoty
transakci provedenych na bitcoinové siti. Momentalni vyuZitelnost kapacity bloku
Bitcoinu SV je priblizné 0,5 MB. MiiZeme tedy odvodit, Ze souc¢asna kapacita se jevi
jako naddimenzovana. Faktem zlstava, Ze poplatky za transakci jsou minimalni

a median k dneSnimu dni (12. listopadu 2020) ¢inni pouhych 0,0002 dolara [29].

Pokud se zamyslime nad budoucnosti Bitcoinu SV, lze konstatovat, Ze tato
kryptoména stoji pomérné na vratkych zakladech. Hlavnim problémem zde vidim

jiz v zakladatelich této kryptomény. Dale nevidim realné vyuziti této kryptomény
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oproti jinym konkuren¢nim projektlim. Také je pravdépodobné, Ze zde neexistuje
poptavka po funkcich Bitcoinu SV. Kritika kryptoménové komunity vii¢i Bitcoinu SV
je vysoka a jeho technické parametry neodpovidaji sou¢asnym trendtim. Na druhou
stranu nelze opomenout umisténi vtop deseti kapitdlové nejhodnotnéjSich

kryptoméndch, avsak zlistava otazkou, zdali si toto umisténi udrzi i do budoucna.

Obrazek 14 Vyvoj ceny BSV v USD
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4.3.9 EOS

Platforma EOS.IO se zaméruje na poskytnuti komeréniho feseni chytrych kontraktd,
decentralizovaného uloZného prostoru a decentralizovanych aplikaci (takzvanych
dapps). V ekosystému EOS.IO se pouZziva token EOS. Za vznikem EOS.IO stoji
programator Daniel Larimer a podnikatel Brandan Blumer, ktefi také vytvorili
spolecnost Black.one zodpovidajici za vyvoj kryptomény. Platforma vznikla v roce
2017 a funguje na vlastnim blockchainu s vyuZitim ERC-20 technologie. Firma
Black.one se snazi programatoriim, kteii maji zajem vyvijet chytré Kkontrakty
na blockchainu EOS.IO, poskytnout co nejvice nastroji, aby vyvoj probihal co
nejjednoduseji. Spolecnosti Black.one se povedlo ziskat finan¢ni prostiedky

od investort prostrednictvim ICO (Initial Coin Offering) v hodnoté 4 miliard dolard
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i pfes minulé nedspéchy zakladatele Larimera, ktery v minulosti vedl kryptoménové

projekty, jez nenaplnily pivodni vize.

Tokeny EOS slouzi pro pristup k uloZnému prostoru a vypocetni kapacité sité.
Rozdéleni vypocetni i ulozné kapacity je zde reSeno rovnomérné. Jestlize bude
uzivatel vlastnit napiiklad dva miliony EOS tokenti, miize vyuZzit az 0,2 % celkového
uloziSté a vypocetni sité blockchainu. Tento blockchain simuluje fungovani pocitace
a poskytuje technologii umoznujici vyuziti paralelniho vypocetniho vykonu riznych

zatizeni napric svétem.

Platforma EOS.I0 nabizi FeSeni pro rostouci pocet decentralizovanych aplikaci a pro
jejich uzivatele skrze vysokou skalovatelnost a rychlé zpracovani transakci. Vyvojari
planuji vytvorit prostiedi, které dokaze zpracovat a provozovat tisice dapps. Datové
ulozisté je pristupné zjakéhokoliv webového prohlizece a do budoucna ma
konkurovat napriklad sluzbam jako jsou Google Drive, Oracle Autonomous Data

Warehouse nebo Amazon Web Service [30].

Na platformé EOS.IO je aplikovana zastupna demokracie pro tfeseni konfliktl Ci
otazek budouciho vyvoje. Jakdkoliv fundamentalni zména v blockchainu musi byt
odsouhlasena minimalné patnacti delegaty zcelkového poctu jednadvaceti
volenych delegati. Vroce 2019 byl tento demokraticky princip demonstrovan
zménou vySe roc¢ni inflace, kterd podle developert byla plivodné 5 %, avsak

komunita zvolila ro¢ni miru inflace 1 % [30, 31].

Hlavni konkuren¢ni vyhoda platformy EOS.IO spociva v nulovém poplatku
za transakci. EOS.IO je schopen vyridit az 4 000 pozadavki za sekundu, coz je
napriklad dvakrat vice nez spolec¢nost VISA. Tato vysoka rychlost je dosaZena diky
vyuziti dPOS (delegated Proof-of-Stake) protokolu. Tento systém konsenzu se
vyznacCuje niz$imi naroky na vypocetni vykon. Dalsi vyhodou je pomérné snadna
tvorba decentralizovanych aplikaci a chytrych kontraktt, pro které je zde vyuZzit
programovaci jazyk C++. Nelze také opomenout rostouci pocet dapps a jejich

uzivatelli. Momentalné existuje na blockchainu 633 dapps. Pokud porovname toto
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Cislo s konkuren¢ni kryptoménou ethereum, ktery ma momentalné 1897 dapps
na svém blockchainu, lze vyvodit, Ze EOS.IO je momentalné konkurenc¢né pozadu,
avSak EOS.I0 ma radoveé vyssi pocet vyrizenych transakci a to cca 1,4 miliéni denné.

Ethereum je schopno zpracovat za den cca 90 tisic transakci [30, 32].

Hlavni nevyhodou EOS.IO je absence plné decentralizace, jelikoZ o veSkeré
verifikace transakci a zmény na blockchainu se stara pouze jednadvacet delegati.
Volba téchto delegatii je vkompetenci drziteli tokent EOS, a pokud dojde
k podezreni na nekalé chovani delegata, miize komunita rychle hlasovat o zméné

podvodného delegata za nového.

TéZba tokeni probiha za pomoci vyuziti delegated Proof-of-Stake. Komunita voli
121 delegatl a z téchto je nasledné vybrano 21 delegatii, ktefi dostali z celkové
skupiny nejvice hlasti. Téchto jednadvacet kandidati zodpovida za verifikaci
transakci a zbytek 100 delegati slouZi jako zaloha. Pti volbé delegatii se sila hlasu
odviji od mnozZstvi drZenych tokenii EOS. Delegati netéZi token EOS, ale dostavaji ho

jako odménu za verifikaci transakci. Delegati jsou vétSinou vybrani podle svého

vypocetniho vykonu.
Obrazek 15 Vyvoj ceny EOS v USD
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4.3.10 Binance coin

Tato kryptoména vznikla s navaznosti na kryptoménovou burzu Binance, ktera je
momentalné jednou z nejvétSich burz na svété. Binance coin slouzi predevsSim
k thradé poplatki spojenych s vyménou fiat mén za digitalni tokeny. Pfi vyuziti
tohoto tokenu lze dosahnout aZ padesati procentni slevy za transakéni poplatky.
Mimo jiné je binance coin schopen verifikovat az 1,4 miliéont transakci za sekundu.
Diky podpore ze strany burzy, je tento token povazovan za vysoce divéry hodny
a tési se oblibenosti ze strany investorti. Na hodnoté tomuto tokenu také piidava
jeho provazanost s decentralizovanou burzou Binance DEX. Spolec¢nost Binance
pravidelné odstranuje urcité mnozstvi tokentli z trhu dcelem stabilizace hodnoty.

Jedna se tedy o druh antiinfla¢ni politiky.

Za vznikem burzy v roce 2017 Binance a binance coinu stoji Changpeng Zhao, jenz
je zkuSenym c¢inskym podnikatelem. Finan¢ni prostredky pro vznik a vyvoj burzy
byly ziskdny skrze ICO. Ztéchto prostifedkd vznikl, a také decentralizovana
kryptoménova burza Binance DEX, ktera byla spusSténa vroce 2019. Jak jsem jiZ
zminil vySe, token Binance coin je vyuZivan predevsim pro slevy za poplatek, ktery
vznika pfi sméné kryptomén za fiat, ¢i za sménu kryptomén za jiné kryptomény.
Burzovni poplatek za sménu momentalné ¢inni 0,1 % z objemu transakce, avSak pri
vyuziti binance coinu se tato hodnota sniZuje. V prvnim roce fungovani burzy se

jednalo od 50 % slevu a s kazdym pribyvajicim rokem tato sleva klesa o polovinu.

Mezi vychody binance coinu Ize zatadit jiZ zminéné odstrafiovani tokenu z obéhu.
Tento proces oznacuje spole¢nost Binance jako , paleni tokenti“. Toto paleni probiha
tak, Ze od vlastnikl tokenu firma Binance kazdé tri mésice tokeny vykoupi zpatky
a nasledné je zlikviduje. Na ndkup téchto tokenti zpatky od investori firma vyclenila
20 % svého zisku. Podle plant spole¢nosti Binance by takto mélo byt postupné
zlikvidovano az polovina celkového mnoZstvi emise, to znamena 100 miliont
Binance tokent. Dalsi vyhodou je moznost pouzit tokeny na decentralizované burze

Binance DEX, kde uZzivatel mtze diky Binance chainu vyuzit decentralizovanou
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softwarovou penéZenku. To znamend, Ze uzivatel této burzy je vlastnikem
privatnich kli¢cl a opravdu vlastni své digitdlni aktiva. Na standartnich
kryptoménovych burzach tyto klice vlastni burza a uzivatel je tedy odkazan

na divéryhodnost burzy.

Na druhou stranu provazanost s burzou Binance se miize ukazat i jako negativni
stranka této kryptomény, jelikoZ cena je silné svazana s reputaci burzy. Tato burza
jiz celila tispéSnych hackerskym utokiim, a bylo odcizeno nékolik desitek miliont
dolard. Burza tento utok ustila a funguje dale. Dalsi nevyhodou je, Ze tuto
kryptoménu nelze obchodovat na jinych velkych burzach, jelikoZ ty vétSinou
pouzivaji vlastni burzovni token, anebo nemaji zadjem podporovat konkurenc¢ni

Kkryptoménu binance coin.

Budoucnost binance coinu je Uizce spojena s burzou Binance. JestliZe si burza udrzi
prvenstvi na burzovnim kryptoménovém trhu a bude Uspésné odolavat hackerskym
utokdm, lze piredpokladat, Ze cena této kryptomény bude rist, jelikoZ vyuziti tokenu

roste s rostoucim poc¢tem obchodt na burze.

Obrazek 16 Vyvoj ceny BNB v USD

Vyvoj ceny BNB v USD
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Zdroj: [12]
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4.4 Systém pro podporu rozhodovani

Systém pro podporu rozhodovani lze definovat jako pomiicku pro fesSeni
nestrukturovanych problémia za pomoci interaktivniho pocitace, ktery pomaha
tvoriteliim v rozhodnuti za pomoci dat a modelti. JiZ na konci 70. let zacaly vznikat
systémy pro podporu rozhodovani zaloZenych na pocitacové podpore. Ocekavani
od téchto systému bylo vysoké, avSak ukazalo se, Ze redlna poptavka po tomto reSeni
neni prilis vysoka. Avsak od té doby technologické moZnosti postoupili a nyni se tyto
systémy mezi investory a manazery tési rostouci oblibé. Mnohé vyzkumy prokazaly,
Ze pocitaCem podporované systémy pro podporu rozhodovani efektivné zlepSuji
manazerské a investi¢ni rozhodnuti. Momentalné existuje nékolik druhti systémi.
Nékteré systémy se zaméiuji na podporu jednotlivce a jiné na podporu prace skupin.
Tyto systémy se snazi manazertim, investortim, ale i zaméstnanclim ucinit expertni

rozhodnuti a poskytuji analytické informace.

Z historického hlediska zacaly vznikat systémy pro podporu manazeri (MIS)
v Sedesatych letech. Tyto systémy poskytovali manaZerim strukturované
pravidelné zpravy. Tyto zpravy vznikali z obsahu prodejnich vykazi a acetnictvi.
Nasledné z téchto systémi vznikl novy typ informacniho systému, neboli systémy

pro podporu rozhodovani ¢i fizeni rozhodnuti [34].

Systém pro podporu rozhodovani Ize délit na tyto jednotlivé kategorie:

e Systém pro podporu rozhodovani zaloZeny na datech - Tento systém
zahrnuje manaZerské, exekutivni, informacni a geografické systémy. Hlavni
dliraz je zde na manipulaci s velkym mnozstvim dat. Zdrojem téchto dat jsou
predevsSim interni podnikové data, Casové rady, ale i externi data.

e Systém pro podporu rozhodovani zaloZeny na modelu - Zde nalezneme
finan¢ni, dcetni a optimaliza¢ni modely. Jsou zde vyuZity predevsSim

analytické a statistické nastroje pro zpracovani téchto modelt.
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e Systém pro podporu rozhodovani zaloZeny na védomostech - Vtomto
piipadé se jedna o systém, ktery navrhuje a doporucuje manazertim riizné
akce. Tento systém je pouzivan predevSim pro klasifikaci, konfiguraci,
diagnozu, diagnostiku a predvidani, které by bez vyuZiti tohoto systému
spocivalo na lidském odborném rozhodnuti.

e Systém pro podporu rozhodovani zaloZeny na dokumentech - Tento systém
analyzuje datova ulozisté. Prikladem miiZe byt software pro vyhledavani.

e Systém pro podporu rozhodovani zaloZzeny na komunikaci a skupinovém
rozhodovani - Zde je hlavni ddraz kladen na komunikaci, spolupraci a
koordinaci. Cilem tohoto systému je pomoci skupiné lidi ucinit rozhodnuti

[43].

Ve své praci jsem zvolil rozhodovaci strom, jelikoZ se jedna o prehledny systém pro
podporu rozhodovani. V praktické casti prace tento rozhodovaci strom pouZiji,
abych vyobrazil vysledky mych analyz a nabidl tak investorovi moZnost vybrat si

vhodnou variantu investice.

4.4.1 Rozhodovaci strom

Rozhodovaci strom je diagram, ktery lidé pouZivaji pro urceni sméru akce ¢i jako
ukazatel statistické pravdépodobnosti. Vizualni forma casto opravdu napodobuje
strom, ktery roste ze zemé, avsak Castym zplisobem vyobrazeni je rist z levé strany
do pravé. Jednotliva vétev rozhodovaciho stromu reprezentuje moznou akci, reakci
Ci vysledek. Nejvzdalenéjsi list stromu reprezentuje vysledek celého rozhodovaciho
procesu. Casto se s aplikaci tohoto druhu systému pro rozhodovani setkime pii

reseni financ¢nich a investi¢nich problémi.

Rozhodovaci strom skrze vizualni zobrazeni jednotlivych krokl reSeni pomaha
efektivné a prehledné investorim porozumét potencidlnim moZnostem
avysledkiim jejich rozhodnuti. Tento rozhodovaci systém také pomaha lidem

identifikovat vSechny mozZné potencidlni moZnosti a jejich vahu. Mimo jiné
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zobrazuje mozna rizika a odmény jednotlivych rozhodnuti. Na konci kazdé vétve je
vyobrazen vysledek retézce rozhodnuti a uzivatel si mize vybrat, které feseni by
mu vyhovovalo a reverzni metodou dojit k potfebnym informacim, jeZ potfebuje

k dosaZeni vybraného vysledku.

Spolecnosti mohou aplikovat rozhodovaci strom ve firmé jako systém pro podporu
rozhodovani. Zameéstnanclim tento strukturovany model dovoluje nahlédnout
na celkovy obraz reSeni a mohou takto pochopit, jak jednotlivé interni akce vedou

k urcitym vysledkim [36].

Obrazek 17 Investi¢ni rozhodovaci strom

Year 0 - 250,000

250,000
511,756
261,756

250,000
248 685
_ 1,315

Available funds 1
300k

- 59,421
_ 69,421

Zdroj: [35]

Na uvedeném obrazku je vyobrazen priklad, jak miiZe rozhodovaci strom vypadat.

Jsou zde vyobrazeny klicové body, jednotlivé uzly a na pravé stran€ mozné vysledky
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rozhodnuti. Na konkrétnim prikladu vidime finan¢ni investici ve vysi 300 000
dolarti. Lze prehledné na pravé strané vyobrazit vysledky a nasledné zjistit, které

kroky vedly k jakému vysledku.

4.4.2 Aplikace systému pro podporu rozhodovani na investi¢ni

rozhodnuti

’

V této kapitole popiSi vyuziti systému pro podporu rozhodovani pro investi¢ni
rozhodovani. Rozeberu jiné akademické prace, které se zaméruji na vyuziti této
rozhodovaci techniky. Nékteré tyto akademické prace pojednavaji o investicich do
akcii, které jsou svym charakterem velmi podobné investicim do kryptomén a proto
jsem se je rozhodl zaradit do své prace. Nékteré kryptomény také davaji vlastnikovy
hlasovaci pravo a drzitelé téchto kryptomén obdrzi odménu, ktera je velice podobna
dividenddam. Také nelze opomenout, Ze neni mnoho akademickych praci
pojednavajici o vyuziti systému podpory rozhodovani v ramci kryptomén. Tento
nedostatek Ize pravdépodobné pritknout k faktu, Ze kryptomény jsou pomérné
novou zaleZitosti a investovani do tohoto sektoru je pro mnohé profesionalni

investory novou zkuSenosti.

Akademicka prace Hulya Baydase Hazara se vénuje faktorim, které ovliviiuji
investory pfi investovani do kryptomén. DalSim cilem je odhaleni preferenci
investora za pomoci conjointové analyzy. V této metodé jsou posuzovaci kritéria
prirazena k nékolika atributiim, které maji vice leveli. Tyto levely a atributy jsou
dale v praci transformovany za pouZiti ortogonalni metody. Vysledkem je svazek
levelli a atributli, které investor dale vyuZzije pro své rozhodovani. Nasledné za
pouziti dotazniku autor vyhodnotil preference investort. V zavéru této studie autor
dochazi k zjiSténi, Ze na kryptoménovém trhu existuje mnoho konkurenti bitcoinu

a investor muze na zakladé tabulky niZe rozhodnout pro tuto konkurenci.

Vyhodnotil, Ze tyto atributy jsou pro investora klicové [44].
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Tabulka 2 Svazky atributu

Atributy Svazek 1 Svazek 2 Svazek 3 Svazek 8 Svazek 9
Ziskovost Velmi Velmi vysoka = Velmivysoka = Vysoka Vysoka
vysoka

Dostupnosti | Velmi Vysoka Stredni Stredni Nizka

informaci vysoka

Anonymita Anonymni = Pseudonymni = Pseudonymni Obtizna Dohledatelnost
dohledatelnost = investora
investora

Bezpecnost | Vysoka Stredni Nizka Velmi nizka Stredni

Uéetnictvi Prehledné = Neadekvatni Pochopitelné | Jista Prehledné

pozadavky nepi‘ehlednost
Zdroj: [44]

V akademické praci napsané Jorgem Gottschlichem a Oliverem Hinzem je vyuZit
systém pro podporu rozhodovani za pomoci kolektivni moudrosti. Tato prace se
zameéiuje na podporu investora pomoci skupinového hlasovani, pti kterém investori
vyjadiuji nazor na urcitou akcii. Tento systém miiZe investor vyuzit pro tvorbu
svého portfolia. Sledované parametry jsou napriklad, jestli ostatni investori
doporucuji akcii koupit ¢i prodat. Dale trh rozdélili na segmenty a podle ¢asu. Data
pro sviij prototyp ziskali z verejné dostupné hlasovaci databaze. Jejich prototyp

v v/

dokazal prekonat obchodni méritko a srovnatelné verejné fondy [45].

V dalsi akademické praci od autort Chenghang Zhu, Jianping Yin a Qian Li je pouzit
model pro podporu rozhodovani, ktery vyuziva tzv. , oscillation box theory" a , deep
belief networks“. Jedna se o teorii, Ze cena akcie osciluje v urc¢itém pasmu v daném
Case. Autori implementovali automaticky akciovy systém pro podporu rozhodovani,
ktery ma za cil investorovi pomoci pfi investicich. Tento nastroj radji, jestli akcii
koupit ¢i prodat. Pro analyzu zde bylo vyuZito 400 akcii. Vysledkem této prace je
fungujici nastroj, ktery dokaze nabidnout investorovi pomérné presné predikce a
pomoci mu tak k zisku. Hlavni nevyhodou je pomalost, jelikoz je potreba pro tento

nastroj mnoho historickych dat, které musi zpracovat [46].
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4.5 Nastroje analyzy

V této kapitole jsem popsal analytické modely pouZité v praktické ¢asti prace. Jedna
se o0 Value-at-Risk, Markowitzliv model a Monte Carlo analyzu. V teoretické ¢asti
jsem se vénoval predevsim teoretickému pochopenti téchto tii modeli a v praktické
¢asti prace jsem podrobné popsal fungovani téchto nastroji na prikladech.
V praktické Casti jsem také rozepsal vSechny potfebné vzorce nutné pro vypocet.
Vsechny tii modely jsou pouZzity v mnou vytvoiené kalkulacce, kterou mtiZe investor
pouzit a zaroven bez hlubokych znalostni problematiky téchto analytickych modelt

ziskat potiebné informace nutné pro investi¢ni rozhodnuti.

4.5.1 Value-at-Risk

Jedna se o kvantitativni metodu pouzivanou v pojiStovnictvi a bankovnictvi k fizeni
rizika. Diky tomuto ekonomickému ukazateli dokdZeme odhadnout nejvyssi
potenciondlni ztratu z daného portfolia finan¢nich aktiv. Fungovani modelu je
zaloZeno na statistickém odhadu, ktery udava nejhorsi moznou ztratu, ke které
miiZe za urcité pravdépodobnosti a v ur¢itém obdobi dojit. V bankovnictvi casto
tento model vyuzivaji pro vypocet vnitinich modeld a pro kalkulaci trZzniho rizika
(predevsim portfolii). Na rozdil od zatéZového testovani se VaR pouZiva k méreni

rizika v béZnych, kazdodennich podminkach.

Metody VaR vychazeji ze standardnich metod méteni rizika podle pravidel Basel |,
jeZ obsahuji detailni ndvod pro vypocet kapitdlového poZadavku v zavislosti
na rizicich. Negativni strankou tohoto pristupu bylo vynechani rozloZeni rizik
v portfoliu a volatility jednotlivych rizikovych faktori. Tento fakt vedl
k nadmérnému kapitdlovému pozadavku. Na tyto nedostatky odpovédél Basel II,

a vznikl model VaR.

Vyuziti VaR lze datovat od osmdesatych let dvacatého stoleti. Tato metoda si ziskala
oblibenost mimo jiné diky své jednoduchosti a prehlednosti. Metodu lze také snadno
aplikovat na rizika pri investovani prakticky jakychkoliv finan¢nich instrumentf.

Tuto metodu bezplatné zverejnila v roce 1994 banka JP Morgan na internetu.
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Definici této metody lze popsat podle JP Morgan takto: ,MaximdlIni odhadnutd ztrdta
v trZni hodnoté dané pozice, kterd miiZe byt utrpéna, neZ je pozice neutralizovdna nebo
nahrazena“[38]. Statisticky jde o jednostranny kvantil zrozdéleni ziskli a ztrat
drZzeného portfolia v priibéhu urcité doby stanoveny na zakladé relevantniho
minulého obdobi. Nelze opomenout fakt, Ze pouZiti pouze metody VaR neni
z investi¢niho hlediska mozné doporucit, jelikoz investor by takto mohl mylné zvolit
velmi rizikovou metodu. Musime tedy VaR doplnit o dal$i analytické metody.

Napriklad zatéZovymi testy.

Pro vypocet VaR existuji tfi metody:

e Analytickd - metoda varianci a kovarianci.
e Metoda historickych nebo stochastickych simulaci - metoda historické
simulace.

e Metoda Monte Carlo [37].

4.5.2 Markowitziiv model

Markowitz ve svém novinovém c¢lanku zroku 1952 uvedl myslenku o vybéru
a kombinaci urcitych trid aktiv, které napomohou snizit celkovou volatilitu portfolia
a zaroven takové portfolio je schopno si zachovat stejnou vynosnost. Pred
uverejnénim této prace spocival investicni management predevSim v urceni
volatility a vynosii cennych papirti. Markowitz prokazal provazanost mezi
jednotlivymi tfidami cennych papirti a dokazal vyuzit tyto jednotlivé tridy pro

tvorbu efektivniho portfolia [39].

Ve své teorii Markowitz kalkuloval s témito predpoklady:

e Existuji dokonale efektivni kapitalové trhy.

e VSichni investori investuji na stejné dlouhé obdobi.

e Investori voli sva aktiva na zakladé ocekavanych vynosi a rizik.
e Investori jsou rizikové averzni.

e Investori rozhoduji pti investovani na zakladé ocekavanych uzitkd.
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Teorii portfolia 1ze definovat jako model, jenZ se zabyva optimalni alokaci aktiv

na skale vynos - riziko.

JestliZze chceme vypocitat vynos portfolia, fidime se nasledujicim vzorcem:

n
E(Ry) = z wiR;
i=1
Pro riziko portfolia musime vypocitat rozptyl vynost pres tento vzorec:
05 = Z Z W;iW;0;0;Dpjj
L j
Nasledné spocitdme smérodatnou odchylku jako odmocninu z této hodnoty. Jestlize
do portfolia zahrneme aktiva, jeZ nejsou perfektné korelovana, mulZeme ziskat
kombinaci aktiv, jenZ nam prinese vyhodnéjsi rizikové-vynosny profil, ktery predci

koupi jakéhokoliv jednotlivého aktiva [40].

4.5.3 Monte Carlo

Metoda Monte Carlo vyuziva tfidu algoritmi pro simulaci systému. Jedna se tedy
o stochastickou metodu vyuZivajici pseudondhodnych ¢isel. Tato metoda ma Siroké
vyuziti, lze ji pouzit pro simulaci experimentii ¢i pro vypocet integrald
a diferencialnich rovnic. Jadro metody Monte Carlo spoc¢iva v urceni stiedni hodnoty
veli¢iny, kterd je vysledkem nahodného déje. Je nutné vytvorit pocitacovy model
anasledné vytvorit dostateCna pocet simulaci. Nasledné jsou data zpracovana
klasickymi statistickymi metodami. Na zavér je potireba urcit priimér a smérodatnou

odchylku [41].

Monte Carlo metoda zacala vznikat ve Ctyricatych letech dvacatého stoleti a svého
vyuziti doSla jiz béhem druhé svétové valky. Zakladatelem metody byl John von
Neuman a Stanislaw Marcin Ulam. Oba zakladatelé tehdy pracovali pro Narodni
laboratot Los Alamos, kde zkoumali chovani neutronti. Hlavnim predmétem

védeckého vyzkumu téchto védci byla problematika chovani neutronii a jejich
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prostupnost riznym materialem. Ani pies velké mnoZstvi informaci nebylo mozné
tento problém vyresit teoreticky ani matematicky. K vysledku je dovedla az Monte

Carlo metoda. Tato metoda byla inspirovana principem rulety [42].

Soucasna metoda Monte Carlo vyuziva vypocetni techniku pro ziskani:

e kvalitnich ndahodné generovanych cisel.
e vybéru racionalniho algoritmu vypoctu.

e kontroly presnosti ziskaného vysledku.

VyuzZiti Monte Carlo metody je Siroké, lze ji uplatnit kdekoliv, kde je feSeni moZné
nalézt za pouziti mnohokrat opakovanych ndhodnych pokusi. Napiiklad se jedna

o matematické problémy, fyziku, finance, pojiStovnictvi, hazardni hry a dalsi [47].

5 Prakticka cast

V této Casti prace jsem zpracoval deset kryptomén, které jsou popsany v praktické
Casti prace. Vytvoril jsem kalkulator pro vypocet Value-at-Risk (VaR) , a také
kalkulator vyuzivajici principi Markowitzova teorie portfolia. Pro tyto dva
kalkulatory vytvorené v Excelu jsem vytvoril tabulku cen zachycenych vZdy na konci
mésice. Celkové jsou v tabulce zanesena data z obdobi od 30. 7. 2019 do 30. 7. 2020,
tedy cely jeden rok. Tato tabulka bude vyuZita pro vypocet Value-at-Risk a

Markowitzova portfolia.
Tabulka 3 Portfolio 1/2

30.07.2019 9607 210,52 0,318 2,09 315,93

30.08.2019 9598 0% 168,83 -20% 0,32 1% 1,81 -13% 279,87 -11%
30.09.2019 8293 -14% 179,87 7% 0,256 -20% 1,76 -3% 228,12 -18%
30.10.2019 9205 11% 184,69 3% 0,2 -22% 2,62 49% 290,63 27%
30.11.2019 7569 -18% 152,54 -17% 0,297 49% 2,24 -15% 218,91 -25%
30.12.2019 7293 -4% 132,63 -13% 0,226 -24% 1,84 -18% 209,4 -4%

30.01.2020 9508 30% 184,69 39% 0,194 -14% 2,91 58% 392,97 88%
29.02.2020 8599 -10% 219,85 19% 0,243 25% 4,11 41% 308,33 -22%
30.03.2020 6429 -25% 132,9 -40% 0,231 -5% 2,15 -48% 221,54 -28%
30.04.2020 8658 35% 207,6 56% 0,172 -26% 3,72 73% 249,84 13%
30.05.2020 9700 12% 242,35 17% 0,213 24% 4,17 12% 251,3 1%

30.06.2020 9137 -6% 226,31 -7% 0,206 -3% 4,57 10% 221,99 -12%
30.07.2020 12353 35% 440 94% 0,321 56% 18,82 312% 323 46%

Zdroj: vlastni zpracovani
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Tabulka 4 Portfolio 2/2

30.07.2019 0,06 90,57 146,88 4,22 26,94

30.08.2019 0,045 -25% 64,33 -29% 130,41 -11% 3,22 24% 22,22 -18%
30.09.2019 0,039 -13% 58,42 9% 87,42 33% 2,96 8% 15,86 -29%
30.10.2019 0,042 8% 47,48 -19% 135,88 55% 3,3 11% 20,09 27%
30.11.2019 0,041 2% 422 -11% 107,68 21% 2,76 -16% 15,72 -22%
30.12.2019 0,034 -17% 42,75 1% 96,98 -10% 2,65 -4% 13,95 -11%
30.01.2020 0,057 68% 68,16 59% 298,82  208% 4,34 64% 18,59 33%
29.02.2020 0,048 -16% 58,54 -14% 212,29 -29% 3,54 -18% 19,58 5%
30.03.2020 0,03 -38% 39,14 -33% 166,44 22% 2,24 37% 12,29 -37%
30.04.2020 0,05 67% 46,71 19% 2083 25% 2,83 26% 17,03 39%
30.05.2020 0,077 54% 47,54 2% 201,84 3% 2,76 2% 17,74 4%
30.06.2020 0,083 8% 41,47 -13% 158,15 -22% 2,36 -14% 15,41 -13%
30.07.2020 0,142 71% 67,36 62%  229,1 45% 3,86 64% 23,84 55%

Zdroj: vlastni zpracovani
Pro prehlednost jsem rozdélil tabulky na dvé ¢asti. Data v tabulce jsou pievzata
ze stranky www.coinmarketcap.com [12]. V tabulce je také vypoctena mési¢ni
procentudlni zména dané kryptomeény vzdy za jeden mésic. Ceny za jednotlivé

Kkryptomény pro dané obdobi jsou vZdy uvedeny v USD.

5.1 Vypocet Value-at-Risk metody

Vytvoril jsem kalkulator pro vypocet Value-at-Risk v Excelu, jelikoZ pro investora
miZe byt tato moznost snadnéjsi. Diky této mozZnosti nemusi investor rozumét
matematickym vzorclim a vypocet je témér automaticky. V této kapitole popisi krok
po kroku fungovani kalkulatoru. Nasledné provedu nékolik testli, abych piedvedl
fungovani principi Value-at-Risk a dale vyhodnotim vypoctené hodnoty. Tento
model pomiiZze investorovi zjistit maximalni moznou ztratu portfolia za urcité

pravdépodobnosti a vdaném cCasovém horizontu. V ukazkovém prikladu jsem

pocital s mési¢nimi hodnotami a nasledné vypocetl i ro¢ni variantu.

Krok 1 - vytvoreni portfolia

V tomto kroku investor vytvori své portfolio. Ve svém ukazkovém vypoctu jsem

v__7s

vybral deset kryptomény s nejvyssi trzni kapitalizaci.
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Tabulka 5 Kryptomény

S S %
Bitcoin BTC 1 12353 12353 10%
Ethereum ETH 28,076 440 12353 10%
XRP XRP 38480 0,321 12352 10%
ChainlLink Link 656,4 18,82 12353 10%
Bitcoin Cash BCH 38,245 323 12353 10%
Cardano ADA 86990 0,142 12353 10%
Litecoin LTC 183,39 67,36 12353 10%
Bitcoin SV BSV 53,92 229,1 12353 10%
EOS EOS 3200,3 3,86 12353 10%
Binance Coin BNB 518,16 23,84 12353 10%
Suma: 123530 100%

Zdroj: vlastni zpracovani

Do této tabulky investor zanese potiebna data. V tomto pripadé je potieba doplnit

nazvy kryptomeény, jejich zkratky, mnozstvi, cenu, objem a procentudlni podil.

J& jsem se pro ukazkovy priklad kalkuldtoru rozhodl pro 10% podil vSech
kryptomény v portfoliu. Celkova suma investice je 123 530 USD. Nasledné investor
vypocte procentudlni zménu ceny za kazdy mésic. Vysledna tabulka je zndzornéna

v této diplomové praci jako tabulka ¢islo 5.

Krok 2 - vybér intervalu spolehlivosti

V tomto kroku investor vybere droven spolehlivosti modelu z intervalu 0,90 aZ 0,99.
Ve svém ukazkovém modelu jsem vybral tiroverii intervalu v hodnoté 0,95. Toto ¢islo
vyjadiuje pravdépodobnost, Ze potenciondlni ztrata portfolia nebude vyssi neZ

vypoctena hodnota Value-at-Risk.

Krok 3 - kalkulace K-koeficientu

K-koeficient je inverzni hodnota ke standartnimu normalnimu rozdéleni. K vypoctu
této hodnoty vyuzijeme funkci NORMSINV. Vypoclet probéhne takto:

NORMSINV(0,95) a vysledna hodnota je 1,64474327. Cislo 0,95 jsem ur¢il jiZ
v kroku 2.
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Krok 4 - vypocet primérné mésicni zmény a standartni smérodatné odchylky

VypocCteme primérnou meésicni zménu pro kazdou Kkryptoménu a nasledné

vypocteme smérodatnou odchylku za pomoci funkce STDEV.

V naSem prikladu jsou hodnoty nasledujici:

Tabulka 6 smérodatna odchylka

Primérna mésicni zména 4% 12% 3% 38% 4% 14% 1% 15% 3% 3%
Smérodatna odchylka  21% 37% 28% 93% 34% 40% 31% 67% 32% 29%

Zdroj: vlastni zpracovani

Krok 5 - kalkulace volatility

Nyni investor provede tyto kroky:

Vytvori propojeni s poctem mnozstvi tokeni kryptomén v adku 1.
Vytvori propojeni s cenou jednotlivych kryptoménovych tokent v radku 2.
Vypocita hodnotu pozice: cena x mnozstvi.

Vytvori propojeni k mésicni volatilité.

Vypocte nasobek volatility: mési¢ni volatilita x hodnota pozice.

Vytvofi propojeni k prlimérné mésicni volatilité.

N o s W

Spocita primérnou mési¢ni zménu v dolarech: priimérna mési¢ni zména x

hodnota pozice.
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Tabulka 7 Kalkulace volatility

Primérna roénizménav$ 5875 17103 4983 56650 6628 20234 2009 22656 5054 4099

Zdroj: vlastni zpracovani

Krok 6 - Vypocet nasobku roc¢ni volatility

Vtomto kroku investor vypocitd nasobek volatility pro jeden rok. Vypocet je
jednoduchy, jelikoZz staci vynasobit mési¢ni nasobek volatility odmocninou dvanacti,
protoZe pocitame s dvanacti mésici. Podobné probéhne i vypocet primérné zmény

’ v

ceny pro jeden rok, kdy prlimérnou mési¢ni zménu vynasobime dvanacti.

Tabulka 8 nasobek rocni volatility

Mnoistvi tokenl 1 28,076 38480 656,4 38,245 86990 183,39 53,92 3200,3 518,16
Podil v dolarech 12353 440 0,321 18,82 323 0,142 67,36  229,1 3,86 23,84
Hodnota pozice 12353 12353 12352 12353 12353 12353 12353 12353 12353 12353
Mésicni volatilita 21% 37% 28% 93% 34% 40% 31% 67% 32% 29%
Nasobek volatility 2558 4590 3509 11525 4234 4945 3843 8308 4013 3637
Primérna mésicni zména v % 4% 12% 3% 38% 4% 14% 1% 15% 3% 3%
Primérna mésiéni zména v $ 490 1425 415 4721 552 1686 167 1888 421 342

Zdroj: vlastni zpracovani

Krok 7 - Nalezeni korelace mezi kryptoménami
Zde investor za pomoci korela¢ni matice vypocte korelaci mezi vybranymi

kryptoménami. Pro tento vypocet pouzijeme funkci CORREL.

Tabulka 9 korela¢ni matice

BTC 100 087 033 075 062 08 057 047 062 0,76
ETH 087 100 030 09 039 09 034 046 039 0,53
XRP 033 030 1,00 031 0,10 0,27 055 -0,30 0,32 0,57
Link 0,75 09 031 100 030 092 0,19 042 0,28 0,37
BCH 062 039 0,10 030 100 034 0,72 0,73 093 0,68
ADA 0,86 09 027 092 034 100 029 046 0,32 0,46
LTC 0,57 034 05 019 0,72 029 1,00 0,25 0,88 0,87
BSV 0,47 046 -030 042 0,73 046 025 100 0,550 0,23
EOS 062 039 032 028 093 032 088 050 1,00 0,80
BNB o,76 053 057 037 068 046 087 0,23 0,80 1,00

Zdroj: vlastni zpracovani
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Krok 8 - vytvoi‘eni dvou sloupcii pro mésicni a ro¢ni nasobek volatility
Investor v tomto kroku propoji mési¢ni nasobek volatility nasobitele, které jsem

vypocital v kroku 5 a 6 podle predem daného poradi.

Tabulka 10 souhrn mési¢ni a ro¢ni volatility

BTC 2557,95 8860,982
ETH 4589,8 15899,53
XRP 3509,08 12155,8
Link 11524,7 39922,8
BCH 4234,01 14667,05
ADA 4945,09 17130,29
LTC 3843,04 13312,68
BSV 8308,12 28780,17
EOS 4012,91 13901,13
BNB 3637,24 12599,77

Zdroj: vlastni zpracovani

Krok 9 - vypocet Value-at-Risk pro jeden mésic a pro cely rok
VSechny vypocty jsou provedeny jednim vzorcem, ale jestliZe nahlédneme

na jednotlivé akce postupné, bude vypocet pro jeden mésic probihat takto:

e Vynasobime dvé matice: matice nasobki volatility a korela¢ni matici.
e Vynasobime vysledek mési¢ni matice volatility vypocitané v kroku 8.
e Spocitdme odmocninu z vysledku.

e Pro nasobeni matic pouZijeme funkci MMULT.

Pro ro¢ni vysledek je vypocet obdobny. Dale vypocteme priimérnou zmeénu
portfolia. SeCteme primérné zmény vSech kryptomén za jeden meésic, které jsem
spocital v patém kroku a nasledné seCteme ro¢ni zménu kryptomén, vypoctené

v kroku Sestém.

A jako posledni krok vypocitame Value-at-Risk. Kalkulace probéhne za pomoci
vzorce: Primérna zména portfolia - (K-koeficient x absolutni hodnota volatility

portfolia)
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Tabulka 11 VaR

Volatilita portfolia 38000,2 131636,7
Primérna zména portfolia 12107,5 145290,4
VaR portfolia -50397 -71232,65

Zdroj: vlastni zpracovani

Krok 10 - interpretace vysledku

Na zavér vypoctu Value-at-Risk je potreba interpretovat vysledek. Ve vzorovém
prikladu jsem investoval 123 530 USD a vSechny kryptomény byly v portfoliu
zastoupeny rovnomérnym podilem. Podle Value-at-Risk metody nebude ztrata
portfolia v dolarovém vyjadieni vétsi nez 50397,29 dolari za mésic,
a v procentudlnim vyjadreni vyssijak 41 %. Maximalni ro¢ni ztrata portfolia nebude
vyssinez 70232,6 USD a v procentualnim vyjadieni vétsi jak 58 %. Obé hodnoty jsou
platné s 95 % pravdépodobnosti.

5.2 Testovani Value-at-Risk

Vtéto kapitole jsem provedl testovani metody Value-at-Risk. Konkrétné tuto
metodu pouZziji pro testovani riznych skladeb portfolia. V ukazkovém ptikladu jsem
jiz vypocital variantu s rovnomérnym zastoupenim vSech kryptomén v portfoliu.
V této Casti prace jsem pridal dalsi dvé riizné varianty, a to variantu s dominantnim
zastoupeni bitcoinu, jelikoZ se jedna o kapitalové nejvétsi kryptoménu a posledni
variantou bude portfolio zaloZené na co nejvétSim zastoupenim rizikovych
kryptomén. Pri testovani vZdy nejprve zaddm vstupni hodnoty a nasledné vysledek.

Vse bylo vypocteno v mém Value-at-Risk kalkulatoru.

Dominantni zastoupeni bitcoinu v portfoliu

V této analyze bude nejvétsi podil v portfoliu predstavovat bitcoin. Vybral jsem
pravé tuto kryptoménu, jelikoz se jedna o nejznaméjsi kryptoménovy token a jeho
trzni kapitalizace je nejvyssi. Je také povazovan za cenové stabilni kryptoménu.
Vtomto pripadé jsem zvolil 73 % podil v portfoliu. Zbyvajici kryptomény jsou

rozlozeny v 3 % poméru v portfoliu.
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Tabulka 12 VaR vstupni data

S S %
Bitcoin BTC 7,3 12353 90177 73%
Ethereum ETH 8 440 3520 3%
XRP XRP 11545 0,321 3706 3%
ChainLink Link 197 18,82 3708 3%
Bitcoin Cash BCH 11 323 3553 3%
Cardano ADA 26098 0,142 3706 3%
Litecoin LTC 55 67,36 3705 3%
Bitcoin SV BSV 16 229,1 3666 3%
EOS EOS 960 3,86 3706 3%
Binance Coin  BNB 155 23,84 3695 3%

Suma: 123141 100%
Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 13 VaR ﬁ stupni data

Volatilita portfolia 28550,2 98900,9
Primérna zména portfolia 7025,42 84305,03
VaR portfolia -39936 -78372,48

Zdroj: vlastni zpracovani

Vysledek interpretujeme tak, Ze maximalni mozna ztrata portfolia za mésic je 39936
USD a 78372 USD za rok. Jedna se tedy o niZ$i mési¢ni ztratu neZ v pripadé
rovnomérného rozloZeni kryptoménu v portfoliu, avSak ro¢ni ztrata portfolia je

Vv

mésicich roku, kdy bitcoin vykazoval stabilnéjsi cenové zmény.

Dominantni zastoupeni rizikovych kryptomén v portfoliu

Zde jsem aplikoval strategii vytvoreni portfolia pfi vysokém podilu cenové
rizikovych kryptomény. Zvolil jsem poslednich pét kryptomén z portfolia, jelikoz
jsou kapitalové nejmensi. Priradil jsem témto kryptoménam 15% zastoupeni

a zbyvajici kryptomény byly zastoupeny 5% podilem.
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Tabulka 14 VaR vstupni data

S $ %

Bitcoin BTC 0,5 12353 6177 5%
Ethereum ETH 14,0375 440 6177 5%
XRP XRP  19241,43 0,321 6176 5%
ChainLink Link  328,1881 18,82 6177 5%
Bitcoin Cash BCH  19,12229 323 6176 15%
Cardano ADA  130489,4 0,142 18529 15%
Litecoin LTC  275,0817 67,36 18530 15%
Bitcoin SV BSV  80,87953  229,1 18530 15%
EOS EOS  4800,389 3,86 18530 15%
Binance Coin  BNB  777,2441 23,84 18529 15%

Suma: 123530 100%
Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 15 VaR ﬁ stuini data

Volatilita portfolia 37209,6 128897,7
Primérna zména portfolia 10558 126696,4
VaR portfolia -50646 -85321,39

Zdroj: vlastni zpracovani

Podle vysledkii posledniho Value-at-Risk testu miizeme vycist, Ze maximalni
mésitni mozna ztrata je 50646 USD a ro¢ni ztrata portfolia je maximalné 853211
USD za jeden rok. V procentudlnim vyjadreni je maximalni mési¢ni ztrata 41 %

arocni ztrata nepresahne 69 %.

Value-at-Risk shrnuti vysledkii

Vtabulce jsem shrnul vysledky tii strategii sestaveni portfolia. Jak mulZeme

z tabulky vycist, podle Value-at-Risk strategie je nejlepsi volba z dlouhodobého

vV

Tabulka 16 Souhrn vysledkti VaR

Rovnomérné portfolio -50397 -71232 0,95

Portfolio s dominanci BTC -39936 -78372 0,95

Portfolio s dominanci rizik. -50646 -85321 0,95
kryptomén

Zdroj: vlastni zpracovani
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5.3 Vypocéet Markowitzovy metody

V této ¢asti jsem detailné popsal sviij kalkulator vytvoreny v programu Excel, ktery
vypocitava maximalni mozny zisk portfolia za urcitého rizika. Vybral jsem stejnych
deset kryptomén jako v pripadé Value-at-Risk metody. Pro vstupni data jsem vyuzil
tabulky 3 a 4. Tento kalkulator je zjednodusenim Markowitzovy metody, aby pro
investora bylo snadné dostat potfebné udaje, avSak je potireba dodat, Ze se vidy
jednda pouze o odhad zaloZeny na historickych datech. V modelu jsem pocital

s mésinimi a ro¢nimi daty.

Krok 1 - kalkulace individualniho rizika a zisku

Vtomto kroku nejprve vypocitdime ocekavany zisk za kaZdou jednotlivou
kryptoménu. Toho dosahneme zprimeérovanim mési¢nich cenovych zmén
jednotlivych kryptomén. Ve tietim sloupci bude vypoctena vaha kryptomén
v portfoliu, avsak v prvnim kroku je toto pole prazdné, jelikoz bude doplnéno

pozdéji.

Tabulka 17 ocekavany zisk a vaha

e w

BTC 4%
ETH 12%
XRP 3%
Link 38%
BCH 4%
ADA 14%
LTC 1%
BSV 15%
EOS 3%
BNB 3%

Zdroj: vlastni zpracovani
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Krok 2 - kalkulace matice kovariance

Matici kovariance vytvorime za pomoci funkce COVAR

Tabulka 18 matice kovariance

BTC 0,04 0,06 0,00 013 0,05 0,07 005 009 0,06 0,05
ETH 0,06 0,13 003 029 o008 012 009 0,11 0,0 0,09
XRP 0,00 0,03 0,07 o011 -0,01 0,02 0,02 -003 0,01 0,01
Link 0,13 0,29 0,11 o080 0,17 0,23 0,20 0,20 0,22 0,20
BCH 0,05 0,08 -0,010 0,7 0,11 0,10 0,08 0,20 0,09 0,07
ADA 0,07 0,12 0,02 1023 0,10 0,5 0,0 0,16 0,10 0,09
LTC 0,05 0,09 0,02 020 0,08 0,10 009 0,24 0,09 0,07
BSV 0,09 0,11 -0,03 0,20 0,20 0,16 0,14 041 0,16 0,12
EOS 0,04 0,10 0,01 0,22 009 010 009 0,6 0,10 0,08
BNB 0,05 0,09 0,01 0,20 0,07 009 007 0,12 0,08 0,08
Zdroj: vlastni zpracovani

Krok 3 - kalkulace navratnosti portfolia a standartni odchylky

Vzorec pro navratnost portfolia:
E(R,) = ) w;E(R;)
i

Pro zjednoduSeni vypoctu vyuZijeme funkci SUMPRODUCT. Tato hodnota bude
vypocitana v pozdéjsi fazi kalkulace a momentalné ukazuje nulovou hodnotu, jelikoZ
vahy kryptomén v portfoliu jsou v této fazi také nulové. Vzorec pro vypocet rizika

v portfoliu ma nasledujici podobu:

2 2_2
0, = D_Wio7 + )Y wiw;oi0ipij,
i i ji
Avsak pro zjednoduSeni vypoctu vyuZijeme nasobeni matic. Vtomto kroku je

'(l

portfoliové riziko rovno vystraze ,#HODNOTA!“, avSak po pouziti modulu SOLVER

bude toto ¢islo automaticky vyhodnoceno.
Krok 4 - pouziti modulu SOLVER

V poslednim kroku vyuZijeme modulu SOLVER. Najdeme ho v Excelu pod zalozkou

data. Pokud tam neni, je tfeba ho nainstalovat. Do SOLVERu musime doplnit data.
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e Ucelova funkce - zde vybereme buriku, ktera obsahuje vzorec pro vypocet
navratnosti portfolia.
e Hledat - zvolime Max, jelikoZ hledame maximalni zisk za daného rizika.
e Proménné modelu - zde vloZime sloupec obsahujici vahy vSech vybranych
kryptomén.
e Omezujici podminky - zde doplnime dvanact omezujicich podminek.
e Vaha kazdé kryptomény by neméla byt mensi neZ nula.
e Suma vSech vah je rovna jedné.

e Arisk portfolia je mensi jak 5 %.

Dale zaSkrtneme nastaveni pro podminky nezapornosti a vybereme Gradientni
metodu FeSeni. Jako posledni krok spustime SOLVER za pomoci tlacitka ,feSit".

Obrazek 18 SOLVER

Parametry Regitele >

|
1

Uéelovd funkece: $B575|

Hledat: (@) pax ) Min () Hodnota:

Proménné modelu:
S0541:30550

u)
i

O mezujicl podminky:

5BS94 >= 0,05
50541 >=0

50542 == 0

50543 == 0 Zménit
520544 == 0
50545 >=0
S0OS46 > =0 Odstranit

Pridat

=0
SO549 >=0 wvynulovat vie
o

Madist nebo uloZit

[] Mastavit podminky nezapornosti

Wyberte metodu Gradientni metoda e

Wk E MoZnosti
resent

Metoda feieni

Simplexovou metodu zvolte pro linearni optimalizaéni problémy, Gradientni metodu pro hladké
nelinearni problémy a Evoluéni algoritmus pro nehladké nelinearni problémy.

Zdroj: vlastni zpracovani
5.4 Testovani Markowitzovy metody

Vtéto kapitole provedu testovani mnou vytvoreného kalkulatoru vyuZivajici

Markowitzovu metodu stavby portfolia.

V tabulkach nize miizeme vidét, Ze pokud bude rist riziko, bude celkovy zisk klesat.

vV

Toto je zapricinéno tim, Ze s vy$$Sim rizikem budeme dosahovat vyssich ztrat. Dale
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v tabulkach 20 a 21 miiZeme na nazorném prikladu vyobrazit riznou vahu BTC a

ETH pfti rozdilném riziku.

Tabulka 19 Vynos portfolia pii uréitém riziku

5% 46941,4 170471,4
S 10% 45706,1 169236,1
S 15% 44470,8 168000,8
S 20% 43235,5 166765,5
S 25% 43235,5 166765,5
S 30% 42000,2 165530,2

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 20 Vaha kryptomén pri 30 % riziku

] E w
. BIC 4% 13%
. EH 12% 87%
- Riko 30%

]

Zdroj: vlastni zpracovani

V tabulce 20 vidime vahu a ocekdvany zisk kryptomén. Vaha zde reprezentuje

hodnotu, ktera ukazuje kryptoménu s nejvy$sim podilem na zisku.

Tabulka 21 Vaha kryptomén pii 5 % riziku

Zdroj: vlastni zpracovani

Diky Markowitzové metodé mizeme zjistit, kolik procent zisku miiZe dané portfolio
za urcitého rizika vygenerovat. Také nadm tento model ukaze, které kryptomény jsou
pro portfolio rozhodujici. V tabulce 20 vidime vahu BTC a ETH pri 30% riziku a

v tabulce 21 miiZeme pozorovat vahy téch samych kryptomén pii 5% riziku.



5.5 Vypocéet Monte Carlo metody

Pro cardano a ethereum jsem se rozhodl vyuzit Monte Carlo metodu. Tato metoda
pomize investorovi urcit mozny profit na bazi nékolika tisicli testd, ze kterych

vypocitame primérnou hodnotu zisku.

Cardano

Investor vyplni potfebna data do tabulky. Ja jsem zvolil obdobi od 30. 7. 2019
do 30. 7.2020 stejné jako v pripadé vypoctu VaR metody a Markowitzova portfolia.
Dale jsem doplnil ceny vZdy na konci mésice a vypocital procentudlni zménu. Pocital
jsem s hodnotou investice 123530 USD. Tuto investici jsem rozdélil do pravidelné
mésicni investice, tedy 10294,167 USD mésicné. Za tuto ¢astku kazdy mésic investor
dokoupil ADA tokeny. Tato cena byla vidy na konci mésice rozdilna oproti
predeslému ndkupnimu obdobi, proto investor kazdy mésic nakoupil jiny pocet
tokend ADA. Ddle jsem vypocital primérny obrat, odchylku obratu, priimérnou
cenu, maximalni cenu a minimalni cenu. Jako posledni krok vypocitame profit, kdy
vezmeme primérny profit za cely rok a odecteme castku sloZenou z nasobku
primérné ceny s priimérem zakoupenych tokenti za cely rok. VSechny tyto vypocty
jsou zobrazeny v nasledujicich tabulkach.

Tabulka 22 Pocet zakoupenych ADA tokend béhem 1 roku

130167126197 o0.06 171569.4444 10294.17
130168126190 0.045 -25% 228759.2593 18014.79
[13010912019 0.039 -13% 263952.9915 25906.99
30110126380 0.042 8% 245099.2063 38194
301172619 0.041 2% 251077.2358 47578.78
3052126190 0.034 -17% 302769.6078 49749.74
130162726200 0.057 68% 180599.4152 93698.15
125162126200 0.048 -16% 214461.8056 89197.87
130163126200 0.03 -38% 343138.8889 66042.84
30102126200 o0.05 67% 205883.3333 120365.6
(130165126200 0.077 54% 133690.4762 195657.1
130166126200 o0.083 8% 124026.1044 221197.3
130107120200 o0.142 71% 72494.13146 388728.1
I Pramérné zakoupeno 210578.6077
Zdroj: [12]

Tabulka 23 Priimérny obrat a odchylka obratu cardana

Pramérny obrat 104971.1866
Odchylka prdmérného 103015.1271
obratu

Zdroj: vlastni zpracovani
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Tabulka 24 Priimérna, maximalni a minimalni cena cardana
Primérna cena 0.057538

Maximalni cena 0.142
Minimalni cena 0.03
Profit 92854.91

Zdroj: vlastni zpracovani

Aplikace Monte Carlo metody na cardano
Pro Monte Carlo metodu jsem zvolil placeny doplnék pro Excel od firmy Oracle.

Investor mize zvolit jakykoliv jiny program pro vypocet téchto dat. Po spusténi

doplriku Crystall Ball od firmy Oracle, dostaneme tyto hodnoty pro cardano:

Tabulka 25 Hodnoty pro Monte Carlo analyzu cardana

Statistic Forecast values
diTrials| 10000
Base Case 92 854 91
Mean 8734887
Median 8823474
Mode
Standard Deviation 101 867,25
Variance 10 376 937 553,16
Skewness -0,0255
Kurtosis 3,03
Coeff. of Variation 117
Minimum -285 723,05
Maximum 463 377,88
Mean Std. Error 1018,67

Zdroj: vlastni zpracovani

V tabulce vidime vyplnéné hodnoty pro vypoclet Monte Carlo metody. Probéhne
10 000 testt, primérny zisk je 87 348 dolarti, Maximalni zisk ¢ini 463 377,8 dolart
a maximalni ztrata je 285 723,05 dolard. DileZita hodnota pro investora je nejlepsi
mozna hodnota, neboli ,base case“. V tomto pripadé tato hodnota ¢ini 92 854 dolarii
a s timto ¢islem dale pocitdm ve své praci jako s predpokladanym ziskem. V grafech
niZe uvadim vypocty s urcitou pravdépodobnosti. Jedna se o pravdépodobnost 100
%, 95 %, 90 % a 85 %. Tyto hodnoty jsem zvolil pro ilustraci rozmezi, v jakém
se mize zisk a ztrata pohybovat. Je nutné podotknout, Ze 100 % jistota se

v manazerském prostredi tolik nepouziva a spiSe se voli o néco nizsi.
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Obrazek 19 Predpokladany profit pro cardano s 100 % pravdépodobnosti
(O Forecast: Profit — 0 X

Edit View Forecast Preferences Help
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Zdroj: vlastni zpracovani

Obrazek 20 Predpokladany profit pro cardano s 95 % pravdépodobnosti
(O Forecast: Profit - O X
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Zdroj: vlastni zpracovani
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Obrazek 21 Predpokladany profit pro cardano s 90 % pravdépodobnosti
st: Profit — O
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Zdroj: vlastni zpracovani

Obrazek 22 Predpokladany profit pro cardano s 85 % pravdépodobnosti
(O Forecast: Profit - O X
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Zdroj: vlastni zpracovani
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Ethereum

Provedl jsem stejné vypocty i pro kryptoménu ethereum. Metoda vypoctu je stejna
jako pro cardano. Investujeme zde do etherea kazdy mésic rovnomérnou ¢astkou.
Celkova hodnota investice je 123530 USD. Mésicné investor zakoupi ethereum
v hodnoté 10294 USD. Vtabulce niZe je zobrazen pocet zakoupenych tokent

etherea, datum, procentualni zména oproti minulému mésici a obrat.

Tabulka 26 Pocet zakoupenych ethereum tokenti béhem 1 roku

| 30.07.2019| 210.52 48.89875863 10294.17
113008120191 168.83  -20% 60.97356315 18549.74
| 30.09.2019 179.87 7% 57.23114842  30056.9
113010:20197 184.69 3% 55.73754219 41156.51
130112019 15254  -17% 67.48503125 44286.33
113012220190 13263  -13% 77.61567267 48800.11
| 30.01.2020° 184.69 39% 55.73754219 78249.32
1129102:20200 219.85 19% 46.82359184 103440.1
1 30.03.20200 1329  -40% 77.45798846 72824
113004220200 207.6 56% 49.58654464 124050.8
| 30.05.20200 24235 17% 42.47644591 155109.8
1130:06:20200 226.31 -7% 45.48701633 155138
1 30.07.20200 440 94% 23.39583333 311918.9
Primérné 54.531283
- zakoupeno

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 27 Primérny obrat a odchylka obratu etherea

Primérny obrat 91836.51
Odchylka primérného 78780.99
obratu

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 28 Primérna, maximalni a minimalni cena etherea

Prlimérna cena 206.3677
Maximalni cena 440
Minimalni cena 132.63
Profit 80583.02

Zdroj: vlastni zpracovani
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Aplikace Monte Carlo metody na ethereum

Pro ethereum jsem také vyuzil Crystal Ball software a dostat tyto hodnoty:

Tabulka 29 Hodnoty pro Monte Carlo analyzu ethera

Statistic Forecast values
dTrials 10 000
Base Case 80 583,02
Mean 77 380,72
Median 77 466,54
Maode -
Standard Deviation 7871261
Variance 619567507925
Skewness 0,0101
Kurtosis 3,04
Coeff. of Variation 1,02
Minimum -237 17524
Maximum 403 38058
Mean Std. Error 78713

Zdroj: vlastni zpracovani

V tabulce nahoie vidime hodnoty pro analyzu Monte Carlo metodou. Probéhne
10 000 testl, pramérny zisk je 77 380 dolarti, maximalni zisk ¢ini 403 380 dolart a
maximalni ztrata je 237 175 dolart. Pro dalsi vypocty jsem kalkuloval s nejlepSim
moznym ziskem, tedy shodnotou 80 583 dolart. V dalSich grafech niZe jsem
vyobrazil rozloZeni mozného zisku, ztraty a primérného zisku etherea po 10 000

testech, vzdy za urcité pravdépodobnosti.
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Obrazek 23 Predpokladany profit pro ethereum s 95 % pravdépodobnosti
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Zdroj: vlastni zpracovani

Obrazek 24 Predpokladany profit pro ethereum s 95 % pravdépodobnosti
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Zdroj: vlastni zpracovani

67



Obrazek 25 Predpokladany profit pro ethereum s 90 % pravdépodobnosti
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Zdroj: vlastni zpracovani
Obrazek 26 Predpokladany profit pro ethereum s 85 % pravdépodobnosti
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5.6 Vypocet tézby etherea a cardana

Zde jsem vypracoval teoreticky vypocet tézby dvou Kkryptomén. Jednd se

o alternativu pro investora, kterou povazuji za méné rizikovou.

Cardano

Tézba cardana je jednoducha a bezpecna. Podrobné jsem popsal zpisob tézby
v praktické ¢asti, takze zde provedu pouze vypocet za pomoci oficidlni kalkulacky
vynosnosti tézby [48]. Investici jsem ponechal ve stejné vysi jako v predchozich
prikladech, kde jsem pocital vynosnost portfolia. Jedna se o ¢astku 123530 USD.
Investice teoreticky probéhla 30. 7. 2020, tedy v posledni mésic casového useku,
s kterym jsem pocital v predeslych prikladech. Pro zjednoduSeni prikladu nebudu
kalkulovat s mési¢nim dokupovanim. Jedna se viceméné o podobny princip, jako pri

sporeni, které je béZznym investicnim nastrojem.

Obrazek 27 Kalkulacka pro téZbu cardana

Currency
ADA

unt of ada you want to delegate Please select the currency you wish to see results in

REWARDS BREAKDOWN

Epoch: 34
#892,173.785538
#4617.061892

40

Epoch

DELEGATION REWARDS

Zdroj: [48]

69



V tabulce niZe je vyobrazena cena cardana, velikost investice v dolarech a v cardano
tokenech. Dale je zde vypocitana konecna suma tokend, které investor ziska na konci
roku. Tato suma je souCtem zakoupenych a vytézenych tokent. Investor na konci

roku bude disponovat 914 645 tokeny cardana.

Tabulka 30 Pocet itéieni ch tokenii cardana za jeden rok

Investice 123530 869929,5775 0,142
Pocet 44716
vytéZenych
tokeni na konci
roku
Suma 914645,5775

Zdroj: vlastni zpracovani

V dalsi tabulce jsem vypocital, jakého zisku ¢i ztraty mizZe investor dosahnout.
Velice zaleZi na cené cardana v dobé prodeje. Diky téZbé cardana bude investor vzdy
mit vice tokentli cardana, avsak pokud je vyméni za dolary, miiZe se ocitnout i ve
ztraté. Vtabulce jsem vypocital zisk a ztratu, pokud by investor prodaval pri
primeérné roc¢ni cené. Také jsem uvedl, jakého zisku by investor dosahl, pokud by
prodaval za maximalni ro¢ni cenu. Poslednim vyobrazenim je ztrata, pokud investor
proda svoje cardano tokeny za minimalni cenu. Té€Zba cardana investorovi vynesla

5 % zisk cardano tokenu za rok.

a

Tabulka 31 Vysledna hodnota investice do téZby cardana

Primérna cena 0,0575 2572,889846 52627,29938 -57%
Maximalni cena 0,142 6349,672 129879,672 5%
Minimalni cena 0,03 1341,48 27439,36732 -78%

Zdroj: vlastni zpracovani

Ethereum
TéZba etherea probiha za pomoci hardwaru. Vétsinou se jedna GPU procesory neboli
grafické karty. V tomto ptikladu budu také pocitat s investici 123530 USD. Za tyto

penize teoreticky investor musi zakoupit potiebné grafické karty. Dale zde budu

70



pocitat s cenou elektriny, protoze ta je klicovym prvkem pro kalkulaci profitu.
Nebudu zde zahrnovat naklady na pronajem haly, jelikoZ toto Cislo by bylo prilis
nahodilé, jelikoZ téZzba muze probihat napftiklad i doma. Pro vypocet vyuziji
kalkulatory ze stranky www.cryptocompare.com [49]. Dle mého nazoru a
zkuSenosti se jedna o divéryhodnou stranku pro vypocet zisku ¢i ztraty tézby
kryptomény. Investor ma nékolik moZnosti, jakou grafickou kartu zakoupi, avsak ja
osobné jsem se vybral Nvidia GeForce GTX 1070, jelikoz vykazuje nejlepSi vykon
k/ke poméru ceny. Tuto kartu Ize zakoupit napriklad na www.amazon.com za cenu

599 USD [50].

Lze tedy spocitat, Ze investor miiZze nakoupit 206 grafickych karet Nvidia GeForce
GTX 1070.Pro vypocCet musime také znat MH/s. Tento tidaj miZeme naleznout
napriklad na strance www.miningchamp.com [51]. Zde je uvedeno, Ze Nvidia
Geforce GTX 1070 dosahuje 31.246 MH/s a ma spotiebu 95 W. Cenu elektfiny
v Ceské republice jsem pievzal ze stranky www.cenyenergie.cz. Podle této stranky

je primérna cena 0,196 dolart za kWh [52].

Tabulka 32 Investice do tézby etherea

Investice 123530
Cena G. Karty 599
Pocet zakoupenych G. 206
karet
MH/s jedné karty 31,246
Spotieba jedné karty 95
(w)

Zdroj: [50,51]

V nasledujici tabulce jsem vypocetl celkovy vypocetni vykon vSech zakoupenych
grafickych karet. Dale jsem spocital celkovou spotiebu energie téchto karet, abych

mohl vypocitat celkové naklady za energie.
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Tabulka 33 Vi'kon a siotf'eba Nvidia GeForce GTX 1070

Celkovy 6443,77

vypocetni

vykon

Celkova 19591,57
potieba

energie

Zdroj: [51]

v v/

Ve vysledku investor vytézi 127 etherea a za energie zaplati 33640 dolard.

Tabulka 34 Pocet vytéZenych ETH a cena elektfiny za jeden rok

Rocné vytézenych ETH 127,36
Rocni cena za energie v 33640
usD

Zdroj: vlastni zpracovani

7

Tabulka 35 Vysledna hodnota investice do tézby etherea

Primérna cena 206,3677 26282,98929 -7357,010708
Maximalni cena 440 56038,4 22398,4
Minimalni cena 132,63 16891,7568 -16748,2432

Zdroj: vlastni zpracovani

Pokud investor nebude prodavat svoje grafické karty, které miize i nadale vyuzivat
pro dalsi téZbu, miiZzeme se zamérit na pocet vytéZeného etherea. Pokud by investor
prodal vSechny své etherea za primeérnou rocni cenu, ocitl by se ve ztraté 7357
dolari. Jestlize by prodaval za maximalni ro¢ni cenu, zisk by ¢inil 22394 dolard.
Ztrata pri prodeji za minimalni ro¢ni cenu etherea ¢ini 16748 dolari. Velmi tedy
zalezi, za jakou cenu se investor rozhodne vytéZené ethereum prodat. Oproti tézbé
cardana je zde investor v nevyhodé, jelikoZ se musi rozhodnout, co udélat se svymi
grafickymi kartami. Také musi zaplatit za cenu elekttiny, za jiz vytéZené ethereum
a pokud se rozhodne tézit i do budoucna, musi pocitat s timto pomérné vysokym

poplatkem.
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5.7 Rozhodovaci strom

Zde jsem sestavil pro investora rozhodovaci strom, ktery vyuZije pri vybéru

strategie své investice. V tabulce niZe jsem roztiidil miru rizika investice.

Tabulka 36 Tabulka miri rizika

Vysoké Sttedni riziko Nizké riziko

riziko

Cardano Rovnomeérné Tézba
portfolio Cardana

Zdroj: vlastni zpracovani

Rozhodovaci strom se sklada z nékolika ¢asti, které odrazi mé vypocty provedené
v této praci. Hlavni tii vétve jsou: TéZba, Portfolia a Monte Carlo. TéZba se sklada ze
dvou dalsich vétvi, a to to tézba etherea a cardana. Jak miizeme z rozhodovaciho
stromu vycist, tak v pripadé vétve téZba vychazi cardano pfi jakékoliv cené jako
ziskova volba. Je to zapricinéné tim, Ze nespekuluji na hodnotu celé investice jako
takové, ale pouze na pocet vytéZenych cardano tokend a nasledné jejich prodej za
primérnou, minimalni ¢i maximalni cenu. V pripadé etherea musime pocitat
s naklady, které nam vznikaji, pti téZbé na Proof of Work siti. Hlavnim nakladem zde
je cena elektfiny. Také nekalkuluji s variantou, kde po jednom roce investor proda
vSechny zakoupené grafické karty, jelikoZ hardwarova téZba neni vhodna pro kratké
obdobi.

Dalsi vétev nese nazev Monte Carlo, kde investor muZe uvaZovat o investici do
cardana Ci etherea. Investice probiha fixni ¢astkou, za kterou kazdy mésic nakoupi
investor tokeny etherea Ci cardana. Investice je zde také 123530 USD, které
investuje do kazdé kryptomény zvlast. V rozhodovacim stromu investor miize vidét,

Ze podle analyzy Monte Carlo dosahne vysSiho zisku investici do cardana.
Posledni vétev kalkuluje se tremi portfolii , vytvorené za vyuziti poznatk z Value at

Risk a Markowitzovy metody. Value at Risk je zde vyjaddieno maximalni moZnou

ztratou jednotlivého portfolia a Markowitzova metoda je zde vyjadrena jako
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potenciondlni zisk za daného rizika. V rozhodovacim stromu je Markowitzova

metoda vyjadiena rizikem a to v hodnoté pét procent nebo tficet procent.

Prvnim portfoliem je rovnomérna investice do deseti kryptomén. Investice 123530
USD je rozdélena do deseti casti. Druhé portfolio je zaloZené na bitcoinové
dominanci v portfoliu, kde zaujima vétSinovy podil a zbytek kryptomén je
zastoupeno rovnym podilem. V poslednim portfoliu je do péti kapitalové nejmensich
kryptomén investovano patnact procent do kazdé znich. Jedna se o rizikové

portfolio.

Z tabulky miry rizika mizeme vycCist, Ze nejrizikovéjsi investici je investice
do samotného cardana. K tomuto poznatku jsem dospél za pomoci metody Monte
Carlo. Na druhou stranu diky investici do cardana mizeme dosdhnout nejvyssiho
zisku. Také mlZeme k této strategii pripojit téZbu cardana, jelikoZ tyto dvé metody
se dopliiuji. Investor mliZe zakoupit kazdy mésic cardano za fixné danou ¢astku, a
takto zakoupené tokeny delegovat do poolu.

Druha nejrizikovéjsi investice je rovnomérné portfolio, které ma nejnizsi ztratu
podle Value at Risk a zaroven podle Markowitzovy strategie tvorby portfolia

dosahuje vysokého zisku.
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Obrazek 28 Rozhodovaci strom s vysledky

Decision tree Richard Cibere

Richard | August 28
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click) - 2572 USD
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Zdroj: vlastni zpracovani
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6 Vysledky

Ve své diplomové praci jsem detailné popsal fungovani blockchainu a téZbu
kryptomén. Zaméril jsem se predevsSim na popsani fungovani téZby na Proof of Work
a Proof of Stake protokolech. Dale jsem tyto mechanismy konsenzu porovnal a
poukazal na rozdily. Detailné jsem investora seznamil s deseti kryptoménama,
jelikoz povazuji za nutné, aby investor védél, do Ceho investuje. Mezi témito
kryptoménama miiZeme nalézt zastupce Proof of Work i Proof of Stake. Dale jsem
popsal druhy systémi pro podporu rozhodovani, jelikoZ jsem dale v praci vyuZil
rozhodovaciho stromu, jenZ pod tyto systémy spada. Vtéto sekci jsem také
piredstavil tii vybrané akademické prace, které se zaméruji na vyuziti systémi na

podporu rozhodovani a naslednou aplikaci na kryptomény ¢i akcie.

Nasledné jsem podrobné predstavil tfi analytické nastroje. Jedna se o Value at Risk,
Markowitziiv model a Monte Carlo analyzu. Tyto modely se bézné pouzivaji pti
investicnim rozhodovani. V praci jsem vysvétlil principy téchto metod. Tyto nastroje
jsem vyuzil v praktické casti prace pro vypocty a sestrojeni vlastni kalkulacky
v Excelu, ktera miiZe investorovi pomoci pti rozhodovani a stavbé portfolia. Ve své
praci jsem také podrobné popsal, jak tato kalkulacka funguje, aby investor mohl
krok za krokem vyplnit potfebné udaje a mohl za pomoci této kalkulacky ucinit
investi¢ni rozhodnuti. Investor mtize tuto kalkulacku vyuZit na jakoukoliv jinou
kryptoménu ¢i akcii. Za pomoci Value at Risk metody jsem vypocital maximalni
moznou ztratu portfolia. Pro svoje vypocty jsem vytvoril tfi ukazkova portfolia
(rizikové, rovnomérné a s dominantnim podilem bitcoinu). Dale jsem v praci pouZil
Markowitzovu metodu pro vypocet maximalniho moZného zisku portfolia za

urcitého rizika. Provedl jsem simulaci pro 5 % a 30 % riziko.

Nasledné jsem aplikoval Monte Carlo metodu na investici do cardana a etherea. Po
provedeni 10 000 testd vaplikaci Crystal Ball, kterd dokaze simulovat velké
mnozstvi testl, jsem investorovi ukazal dosazitelny profit, kterého mize dosahnout,

pokud investuje do téchto dvou kryptomén.
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Také jsem ve své praci predstavil investici do téZby etherea a cardana. Rozhod jsem
se praveé pro tyto dvé kryptomény, jelikoZ jsem mohl ilustrovat rozdil mezi Proof of
Work a Proof of Stake. Popsal jsem vyhody a nevyhody a nazorné ukazal, jakych
ziskll ¢i ztrat milZe investor dosahnout, pokud se rozhodne investovat do tézby

kryptomén.

Na konci prace jsem vSechny dosazené vysledky zanesl do rozhodovaciho stromu.
Vtomto systému pro podporu rozhodovani miize investor piehledné vybrat
investici, ktera mu prijde vhodna. Rozhodovaci strom je jednoduchym a piehlednym

pomocnikem. Pomohl mi zanést v§echny vysledky do grafického vyjadieni.

Také bych rad porovnal svoji praci s akademickymi pracemi predstavenymi
v kapitole 4.4.2. Autoii téchto praci vyuzili kolektivni moudrost investord,
ortogondlni a dotaznikovou metodu a také strojového uceni pro podporu
rozhodovani investora. VSechny tfi prace dospély k zavéru, Ze vytvorili systémy
dostatecné dobré, aby je investor mohl vyuzit pro investi¢ni rozhodnuti. Ja jsem
naopak zvolil jednoduchy rozhodovaci strom, ktery je prehledny a jednoduchy na
pochopeni. Hlavni rozdil vSak vidim v tom, Ze jsem tento rozhodovaci strom doplnil
o svoji kalkulacku, kterou mtze investor vyuZzit pro své investicni rozhodnuti.
Vysledky z této kalkulacky mutze zanést do rozhodovaciho stromu. Diky tomu miize
uvazovat o investici do jakékoliv kryptomény a sestaveni svého preferovaného
portfolia. Nebo miize dojit k zavéru, Ze je pro néj vhodné kryptomény tézit. Za
vyuziti Monte Carlo modelu, Markowitzovu modelu a Value at risk, bude investor
védét maximalni moZnou ztratu, maximalni zisk a pravdépodobny zisk. MiiZe také

doplnit idaje v mé kalkulacce pro vypocet rentability tézby.
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7 Zavéry a doporuceni

Kryptomény jsou stale velmi rizikovou investici a je moZné, Ze tomu tak bude jesté
dlouhou dobu. Pravdépodobné staty budou volat po regulaci tohoto finanéniho
trhu, jelikoZ chtéji ,ochranit” své obcCany pred finan¢ni ztratou. Avsak v posledni
dobé je znat urcity obratu mysleni velkych spolecnosti. Tyto spolecnosti se velmi
obavaji inflace, jelikoZ jim znehodnocuje zisky. A tak tyto spolec¢nosti hledaji dalsi
investicni prilezitosti a kryptomény jsou jednou z nich. Druhy nejbohatSi muz svéta,
Elon Musk, sam investoval do bitcoinu. Mnoho dal$ich mensSich manaZert a
vlastnikd firem nasledovali jeho prikladu. Dokonce i velké banky, jako Goldman
Sachs a ]J. P Morgan budou nabizet svym klientim investici do kryptomén.
Samozrejmé za poplatek a klient nebude opravdovym vlastnikem kryptomény,
jelikoZ banky budou vlastniky seedu a privatniho klice. Satoshi Nakamoto vytvoril
bitcoin jako nastroj proti inflaci a proti bankam. Je trosku ironii, Ze banky budou na
jeho vynalezu profitovat. Na druhou stranu mnohé staty vnimaji bitcoin jako hrozbu
své narodni mény. V zemich, kde je velkd mira inflace je bitcoin vyhleddvanym
artiklem. Mnoho totalitnich zemi chape, Ze bitcoin miiZe slouzit jak platidlo, které
tyto staty nemohou snadno kontrolovat. MliZzeme se tedy setkat se zakazy pouZivat
bitcoin napriklad p¥i nakupu, anebo zablokovani bankovniho uctu, pokud banka ma

podezreni, Ze penize pochazeji z kryptoménovych ziskii.

Tato prace vznikala predevsSim v roce 2020 a je zde jedineCna prileZitost porovnat
moje vysledky se skuteCnosti. Pokud by se investor rozhodl nasledovat mych
priklad®, doSel by k zajimavym vysledkiim. Pro ilustraci pouziji stejnou vyse

investice, jako v mych vypoctech, tedy 123 530 dolard.

Tabulka 37 Realné vysledky investice

Druh investice Zisk v USD
Tézba cardana 1234770
Tézba ethera 318 273
Investice do cardana 3723028
Investice do etherea 1963 191
Rovnomérné portfolio 785 280

Zdroj: vlastni zpracovani
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Jak miiZeme ztabulky vycist, investor by byl v zisku, at by vybral jakoukoliv
variantu. Nejvyssiho zisku by investor dosahl, pokud by pouze kazdy mésic po dobu
tézby etherea, jelikoZ je tfeba odecist i cenu za energie. Samozrejmé lze namitnout,
Ze k dneSnimu datu jsou kryptomény v tzv. ,bull marketu“. Avsak pokud investor
vybere kvalitni kryptoménu, tak lze oCekavat v dlouhodobém horizontu riist ceny.
Moje vlastni doporuceni pro investory, které je podpotrené realnym vysledkem, je
vybrat si kvalitni kryptoménu a kupovat ji kazdy mésic za predem vyhrazenou
¢astku. Tento styl se mné osobné osvédcil, jelikoZ jsem imunni na cenu a tedy nejsem
ovlivnén negativné ani pozitivné zménou ceny. Kryptomény se zatim chovaji
cyklicky, to znamena, Ze jejich cena se pohybuje v nékolikaletych cyklech a rlistové
obdobi nahrazuje klesajici a naopak. AvSsak mnou doporuceny styl investovani
poKkryje oboje obdobi. Osobné si myslim, Ze pokud si chce clovék Setfit na diichod, je
toto daleko vhodnéjsi varianta, nez statni dluhopisy, stavebni spofeni nebo penzijni
fondy. Dalsi velkou vyhodou je, Ze vy jste panem své investice a ne stat nebo jina

treti strana.

V této praci jsem spojil informacni technologie, statistiku a investi¢ni rozhodovani.
VSechny tyto kategorie patii do mého oboru. Dosahl jsem svého cile a vyuzil jsem
systém pro podporu rozhodovani pro investicni rozhodovani. Vytvoril jsem
kalkulacku, ktera mize investorovi velmi dobie poslouzit pro finan¢ni rozhodnuti.
Pro tvorbu této kalkulacky jsem vyuzil znalosti Monte Carlo a Markowitzovy analyzy
a také Value at Risk modelu. Presvédcivé jsem popsal vyhody a nevyhody Proof of
work a Proof of stake a porovnal oba tyto konsenzy. VSe jsem poté uspésné dosadil

do rozhodovaciho stromu.
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