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Analyza dynamiky vyvoje cenoveé hladiny Bitcoinu

Abstrakt

Prace se zabyva statistickou analyzou dosavadniho vyvoje cenové hladiny Bitcoinu,
kdy za pomoci analyzy Casovych fad mezi lety 2018 az 2022 je piedpovézen jeji nasledny
VyVoj a jsou sledovany vyvojove tendence Bitcoinu. Vyjma vyvoje cenové hladiny Bitcoinu,
je také zkouman vyvoj dtlezitych vnitinich ukazateld, mezi které patii pocet aktivnich adres
disponujicich Bitcoinem a objem transakci Bitcoinu. Provedenou korela¢ni analyzou
casovych fad jsou zkoumany vztahy mezi Bitcoinem a vybranymi investi¢énimi instrumenty,
kterymi jsou dale Ethereum a S&P 500. Krom¢ vztahu mezi investi¢nimi instrumenty je
korela¢ni analyzou zkouméan vztah vyvoje cenové hladiny Bitcoinu s mirou nezaméstnanosti
a mirou inflace v Ceské republice. Na zakladé zhodnocenych ukazatelii je posouzena
vhodnost investovani do vybranych investi¢nich instrumentii. V zavéru prace je zhodnocena

budoucnost Bitcoinu a kryptoménového trhu.

Klicova slova: finan¢ni trh, kapitadlovy trh, kryptomény, Bitcoin, Ethereum, S&P 500,

cenova hladina, ¢asova fada



Analysis of Bitcoin’s Price Dynamics

Abstract

The thesis deals with the statistical analysis of the current development of the price
level of Bitcoin when its subsequent development is predicted with the help of time series
analysis between 2018 and 2022 and the development trends of Bitcoin are monitored. Apart
from the development of the price level of Bitcoin, the development of important internal
indicators is also examined, among which are the number of active addresses possessing
Bitcoin and the volume of Bitcoin transactions. The correlation analysis of time series
examines the relationship between Bitcoin and selected investment instruments, which are
Ethereum and the S&P 500. In addition to the relationship between investment instruments,
the correlation analysis examines the relationship between the development of the Bitcoin
price level and the unemployment rate and the inflation rate in the Czech Republic. Based
on the evaluated indicators, the suitability of investing in selected investment instruments is
assessed. At the end of the thesis, the future of Bitcoin and the cryptocurrency market is
evaluated.

Keywords: financial market, capital market, cryptocurrencies, Bitcoin, Ethereum, S&P 500,

price level, time series
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1 Uvod

Kryptoména je pojem, o kterém jisté slysela vétSina laické verejnosti. Bez ohledu na
to, zda lidé maji ke kryptoménam kladny ¢&i zaporny postoj, nelze vyvratit fakt, ze
Vv poslednich letech piedstavuji ve svété revoluci. Investofi a lidé, ktefi se vice zajimaji o
kryptomeény, jsou si pln€ védomi vSech vyhod, které s sebou kryptomény pfinadseji. Mize to
byt pouhy fakt, ze nejsou nikterak regulované, pficemz Bitcoin lze vybrat v 77 zemich z vice
nez 39 tisic nainstalovanych bankomatl. Zaroven je s kryptoménami spojena i vysoka
bezpecnost, ktera se neustdle zvysuje, prestoze je vyvoj kryptomén na svém zaclatku.
Soucasné s investory je zde také laickd vefejnost, kterd stejné jako investofi vnima fadu
nevyhod, které kryptomény skytaji. Silna volatilita, ktera u Bitcoinu brani tomu, aby se mohl
stat regularnim platidlem, zneuzivani neregulovani Bitcoinu na ¢erném trhu, kdy je témét
nemozné zjistit, kdo platbu odeslal, ale i1 kdo ji obdrZel. Ze souctu vSech vyhod a nevyhod
vSak dlouhodobé vychazi fakt, ze Bitcoinu se dafi rist, a kazdy investor, ktery Bitcoin vlastni
3 a vice let, vydélal. Bitcoin samoziejmé neni jedina kryptoména, ktera vznikla, ptevazna
vétSina z nich vSak nema realné vyuziti, a proto ¢asto kon¢i do roka od svého vzniku.

V moderni spole¢nosti za¢ina byt Bitcoin stale vyuzivanéj$im instrumentem, nejen pro
investi¢ni ucely. Pomoci né&j lze jiz ptimo zaplatit za zbozi u vice nez 300 obchodnikil
v Ceské republice. Kromé plateb mezi podniky a zakazniky zagina byt Bitcoin za¢lefiovan i
na vladni trovni. Pfestoze je tento jev stale velmi vzacny, v El Salvadoru byl Bitcoin
prohlaSen za oficidlni platidlo. V ptfipadé této sttedoamerické zemé to byl vSak pfili§
nepromysleny tah, ob¢ané s jeho piijetim nesouhlasili a vétSina z nich nevédéla, jak s nim
pracovat. Tato zem¢ je tedy velmi $patnym ptikladem, jelikoZz se jedna o diktaturu, a obecné
se neocekava, Ze by snad pomoci této zemé bylo dosaZeno castéjSiho vyuzivani kryptomén
na urovni statu. Alespoil ne v soucasném stavu.

Samotny Bitcoin, jakoZto prvni kryptoména, na svém pocatku zdéanlivé patfila
vyhradné do svéta informacnich technologii. Na prelomu let 2008 a 2009, kdy Bitcoin
vznikal, bylo velmi obtizné jej zakoupit ¢i jej bezpecné ulozit. Byla to vSak praveé vysoka
volatilita, ktera za par let prildkala investory, ktefi ze svéta informacnich technologii
nepochézeji. Kryptoménovy trh je ptikladem, kdy poptavka tvoii nabidku, tudiz se zacali
objevovat investofi, ktefi zacali vytvafet sménarny a burzy, kde bylo mozné Bitcoin
pohodlné nakoupit. Obvyklou tezi mezi investory do kryptomén je, Ze zajem o jejich

disponovani ve vétSim mnozZstvi jde pfedev§im za lidmi, ktefi stoji za technologickymi
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spolecnostmi. Ptikladem takového investora muze byt Elon Musk, ktery ma na trh
kryptomén znacény vliv. Opacnym piikladem pak mize byt cesky technologicky magnat Ivo
Lukacovic, zakladatel Seznamu, ktery kryptoménami vetejné pohrda. Zejména pak kvuli
nemoznosti centralné¢ ovlivnit vyvoj cenové hladiny, pficemz piirovnava Bitcoin
k pyramidovému schématu. Jednou z nejvyznamnéjSich postav, ktera vetejné kritizuje
Bitcoin a prohlaSuje, Ze v zddném piipad€ nema ani dolarovou hodnotu je Warren Buffett,
ktery své bohatstvi vybudoval diky slozenému troceni akcii. Pravé posledni zminény je
paradoxné nejvhodnéjsim piikladem vlivu kryptomén. Bez ohledu na to, zda se o n¢ lidé

zajimaji ¢i nikoli, nelze je ignorovat.
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2 Cil prace a metodika

2.1 Cil préace

Cilem préce je analyzovat dosavadni vyvoj ¢asovych fad u Bitcoinu mezi lety 2018 az
2022. Na zakladé¢ statistické analyzy bude predikovan nasledny vyvoj cenové hladiny
Bitcoinu. Rovnéz budou zkoumany podstatné faktory vnéjsiho prostiedi, ve kterém se
ukazatele nachazeji. Za pomoci korela¢ni analyzy ¢asovych fad bude provedena korelacni
analyza vztahi mezi zvolenymi instrumenty. Témi jsou Bitcoin, jeho cenové hladina, objem
transakci Bitcoinu a pocet adres aktivné disponujicich Bitcoinem. Dale cenové hladina
Etherea, cenova hladina S&P 500, nezamé&stnanost v Ceské republice a inflace v Ceské
republice. Na zaklad¢ zjisténych trendi budou formulovana doporuceni o vhodnosti investic

do vybranych instrumentu.

2.2 Metodika

Préce je rozdélana na dve casti. Prvni ¢ast, literarni reSerSe, obsahuje zékladni pojmy ve
vztahu K préci. V této Casti je Cerpano z dostupne literatury relevantni ke zvolenému tématu.

V préci jsou uplatnény statické metody technické analyzy ziskanych dat. Byly
analyzovany casové fady vyvoje cenové hladiny, objemy transakci a pocet adres aktivné
disponujicich Bitcoinem. Dale cenova hladina Etherea, cenova hladina S&P 500,
nezaméstnanost v Ceské republice a inflace v Ceské republice Zdrojem dat jsou CSU,
Nasdaq a Coinmarketcap.

Ekonomické ukazatele jsou obvykle zachyceny ve tvaru chronologicky uspotfadanych
udajt, které jsou vzajemné Casoveé, vécné a prostoroveé srovnatelné. Nejcastéji se takova
posloupnost zobrazuje od minulych hodnot k hodnotam pf#itomnym. Takové uspofadani se
nazyva Casova fada a zapisuje se vzorcem y;, kde y je pozorovany ukazatel, dalet=1, ..., n
oznacuji ¢asovou proménnou a n pocet pozorovani neboli délku ¢asové fady (Arlt, Arltova,
2009).

Ekonomické casové fady se dle Hindlse (2007) dale déli na nékolik typd. Z ¢asového
hlediska se déli na intervalové a okamzikové.

Elementarnimi charakteristikami byla v praci vyjadiena dynamika zmén ve

zkoumanych casovych fadach. Vysledky umoziuji spole¢né s grafickou analyzou utvofit

pfibliznou charakteristiku procesu, které vybrané Casy piedstavuji. Za pomoci prvni
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diference jsou popsany absolutni pfirtistky nebo tbytky ukazatelti v ¢asovém obdobi t viuci
obdobi ptedchazejicimu (Hindls, 2007). Rovnice je vyjadiena nize:

A

tW=y,—y,_; t=2,..n,
kde: y; = hodnota ¢asové fady a t = pocet pozorovani.

Meziro¢ni vzrast hodnot se udava koeficienty ristu. Koeficienty rtstu popisuji
relativni postupné tempo rustu hodnot v ¢asové fad€. Vzajemné jsou porovnavany hodnoty

ukazatele s hodnotami minulého obdobi:

Ve
)’t_l’

kde: y; = hodnota ¢asové tady, t = pocet pozorovani.

kt= t=2,...,n,

Procentualni tempo ristu vyjadiuje rist nebo pokles v %:

ktz( i —1).100, t=2..,m,
ye—1

kde: y; = hodnota ¢asové tady, t = pocet pozorovani.
Indexy, které maji staly zaklad se nazyvaji bazické indexy. Popisuji, kolikrat vzrostl

vyvoj hodnot ve sledovaném obdobi vii¢i pevné stanovené bazi:

Vi
It/Z = J]_’ t = 2,...,1’1,

0

kde: y; = hodnota ¢asové fady, t = pocet pozorovani.

V korelacni analyze je pozornost zamétena na hledani nezadoucich jevi, ktery se
nazyva zdanliva korelace. Jednd se o situaci, pii které se dvé nesouvisejici ¢asové fady
vyvijeji se stejnym trendem. Prvni krok korelacni analyzy je provedeni identifikace
potenciédlnich korelaci mezi hodnotami vybranych ukazateld. Pokud prvotni vypocty
vykazuji stfedni nebo silnou korelaci, dojde k jejich odstranéni, pokud se jednd o zdanlivou
korelaci. Odstranéni bude provedeno odstavenim systematické slozky a korelovana jsou
pouze rezidua puvodni Casové fady. Rezidua predstavuji rozdil mezi hodnotou naméfenou a
vyrovnanou hodnotou vysvétlované proménné. Stanovena jsou na zéklad¢ vzorce:

e, =y — ¥
kde: y; = naméfena hodnota vysvétlované proménné, y; = vyrovnana hodnota vysvétlované
proménné.

Mezi pouzitou metodu meéfeni miry sily dvou ndhodnych proménnych X a Y patii

Pearsontiv korelacni koeficient. Vztah je vypocten z n parovych hodnot, které jsou nameéteny
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na n jednotkach vybranych prvki. Vzajemna korelace mize nabyvat hodnot z intervalu
<-1;1>.

Pro interpretaci Pearsonova korelacniho koeficientu je predpoklddano, ze ob¢
proménné jsou nahodné veli¢iny a maji spole¢né dvourozmérné normalni rozdéleni. Vzorec

pro vypocet Pearsonova korela¢niho koeficientu je nasledny:

Sxy
Ty =
Sz By
2x-X)(y-y)
S n-1

kde 7, = vybérovy koeficient mnohonasobné korelace ndhodné veli¢iny X a ndhodného
velic¢iny Y, sy, = vybérova kovariance ndhodnych veli¢in X a Y, sx = smérodatna odchylka
nahodné veli¢iny X, sy = smérodatna odchylka nahodné veli¢iny Y, X, y = parové hodnoty,
X = vybérovy primér ndhodné veli¢iny X, y = vybérovy prumér nadhodné veli¢iny Y, n =
pocet pozorovani.

Zkoumané casové fady je mozné popsat vyuzitim trendové funkce. V praci byly
vyuzity vybrané trendové funkce, ze kterych, na zaklad¢ indexu determinace, byla vybrana

vzdy nejvhodnéjsi funkce k dané casové radé:

linerni trend
yi=a+bt prot=1,2,..,n
e exponencialni trend
yr=at’ kdeb>0, prot=1,2,..,n
e logaritmicky trend
yi=a+bxlog(t) prot=12,..,n
e mocninny trend
y+ =ab® kdeb >0, prot=1,2,..,n
e kvadraticky trend
yr=a+bt+ct? prot=1,2,..,n

kde: a, b, c jsou parametry funkce a t vyobrazuje ¢asovou proménnou.
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Pti vybéru vhodné trendové funkce se vyuzivé analyzy casové fady a statistickych
ukazateli. Vybranym statistickym ukazatelem je index determinace R?, pomoci kterého se
vybere typ trendové funkce na zaklad¢ dosazené hodnoty dané¢ho indexu z intervalu <0;1>.
Popisuje shodu modelu s empirickymi hodnotami a tvar je nasledujici:

2 _ Yre1(ye — 90)?
Lt (e = 3%

kde: $, = hodnota urena pro i-ty objekt, ¥ pramér hodnoty y,;, y, naméfena hodnoty

v datovém souboru.

Bodovy a intervalovy odhad

V préaci byl vyuzit bodovy a intervalovy odhad danych ¢asovych fad. Bodovy odhad
formuluje jednu pfesnou hodnotu, ktera udava budouci vyvoj ¢asové tfady. Zatimco odhad
intervalovy vyjadfuje budouci vyvoj v rdmci intervalu pravdépodobnosti, ve kterém by se

hodnota mohla nachazet. V praci byla pouzivana 5 % hladina vyznamnosti a.
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Teoreticka vychodiska

Penize ptedstavuji v lidskych zivotech nedilnou soucast jejich existence. At uz se
jedné o kupni silu, predstavitele spoleCenského postaveni, uchovatele hodnoty ¢i prosté
lidské blaho. Jednoduse nelze byt funkénim ¢lankem spolecnosti bez vlastnictvi a ziskdvani

penéz (Stroukal a Skalicky, 2018).

Konvenéni mény

Prestoze se prace zabyva piedev§$im digitdlni ménou, neni mozné vynechat

a kryptoménami tkvi predevs§im ve faktu, Ze fiat penize jsou vydavany a regulovéany statem.
Stat mé tedy kontrolu nad tim, kolik penéz bude vydano a s tim je spojeno i kolik penéz bude
vV obéhu. Takovym zptisobem je mozné do jisté miry kontrolovat inflaci. Oproti tomu
kryptomény nejsou nikterak regulovany. S tim je pfimo spojena i jejich volatilita — nelze
s piesnosti uréit, jaky bude rist, pokles nebo jestli ménu ¢eka cenova stagnace. Cenova
predikce je Casto spojena se spekulacemi. Vzhledem k faktu, ze Se cena méni v zavislosti na
zajmu o kryptoménu, lze vy¢ist, jestli nastalé udalosti cen¢ pomohou nebo naopak uskodi.
Cenu v tomto ptipadé stanovuje samotny trh, tudiz cena zavisi zejména na investorech, kteti
drzi nejvétsi podily téchto mén (Stroukal a Skalicky, 2018).

S nejvhodnéjsi definici penéz ve vztahu k této prace uvadi Zbynék Revenda:

,, Penize v tom nejobecnéjsim vymezeni lze teoreticky povazovat jakékoliv aktivum, které
je vseobecné prijimano pri placeni za zbozi a sluzby nebo pri uhradé dluhu “ (Revenda, 1996,
str. 14).

Historie penéz

Na pocatku samotného vzniku néceho, co dnes uz jen velice vzdalené pfipomina
soucasné penize, existovalo néco, ¢emu se fika barterovy obchod. Jednalo se o prosté
sménovani riznych statkli. Takovyto obchod mél ale k dokonalosti daleko, zejména kviili
problému dvoji shody potieb. Tento problém narazel na fakt, ze aby bylo mozné sménit
Zadany statek, napiiklad ovoce, musel kupujici najit nékoho, kdo by byl ochotny sménit
zadany statek za statek nabizeny, napfiklad obleceni. Predci tedy dospéli k zavéru, Ze by

bylo vhodné nalézt statek, ktery lze obecnéji pifijimat, a ktery nemd sam o sobé takovou
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hodnotu. Takto vstoupily v té dobé na scénu musle kauri, které disponovaly trvanlivosti i
obecnéjSim piijimanim.

Od musli kauri se postupem ¢asu dospélo pres drahé kovy az k mincim, které v jisté
mife vyuzivame dodnes. Problém s mincemi spociva pfedev§im v jejich vaze a stim
spojenym problémem s piepravou vétSich obnost. Problém mél vyiesit tzv. zlaty standard
(Ferguson, 2009).

Finanéni trh

Financéniho trh je soucasti finanéniho systému, do kterého spadaji veskeré segmenty
finan¢niho trhu, stejné jako vSechny instrumenty, kterymi se v ném obchoduje a rovnéz
vSechny subjekty, které na ném obchoduji (Pavlat, 2013).

Samotny finan¢ni trh je v tomto ptipadé¢ zodpovédny za tok mezi vSemi v ném
vystupujicimi subjekty. Obvykle se jedna o pfesun finan¢nich aktiv od subjektu s piebytkem
finan¢nich aktiv k subjektu, ktery ma deficit finan¢nich aktiv. Nékdy se v takovém piesunu

mize objevit i subjekt prostiednika, ktery dohlizi na prib¢h transakce (Rejnus, 2014).

Vlastnosti penéz

Vlastnostmi penéz jsou délitelnost, pienositelnost, zaménitelnost a trvanlivost.
Pokud by penize nebyly délitelné, nebylo by mozné efektivné sménit penize bez predeslé
potieby sehnat exaktni hodnotu penéz potiebnych pro uskute¢néni transakce. V ptipadé, ze
by penize nebyly pfenositelné, bylo by problematické pfenést vyssi obnos bez toho, aby
nakupc¢i disponoval k tomu vhodnym vozidlem ¢i dokonce vozidly. Pokud by nebyly
zaménitelné, nebylo by moZzné penize rozménit. Kdyby tedy nastala situace, Ze by se jako
Vv ptipadé barterové smény vyuZzivalo napiiklad Skebli, bylo by obtizné spravné urcit pomér,
ve kterém dojde k vraceni vhodné hodnoty. Trvanlivost minci je dal$i a posledni vlastnosti
penéz. Ve svété, kde by nadale byl hojné vyuzivany barterovy obchod a tentokrat by se
vyuzivalo napiiklad maso, byli by lidé nuceni urychlen¢ spotfebovavat své ,,penize*, aby

nedochéazelo k jejich znehodnocovéani (Revenda, 2012).
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Funkce penéz

Veskeré formy penéz — komoditni, fiat penize ¢i digitalni mény, plni tii zakladni
funkce — funkci prostfedku smény, funkci ucetni jednotky a funkci uchovatele hodnoty
(Acemoglu a kol., 2019).

Funkce prostiedku smény je ziejma. Vyménou za penize dojde k vyméné za zbozi,
sluzbu ¢i k thrad¢ vzniklého dluhu. Penize sami o sob¢ vyftesily problém dvojité potieby
shody. Penize se drzi pouze pro potifebu vymény, nikoliv pro samotnou konzumaci, jako
naptiklad maso. Penize jsou obecné piijimany, nedochazi tedy k problémtim pii nakupovani
¢1 prodavani statkli a sluzeb. Penize maji stejnou kupni hodnotu pro ucastniky transakci
(Naghshpour, 2013).

Funkce ucetni jednotky feSila problém mezi pomérem vyméiovanych statkli ¢i
sluzeb v barterové sméné. Naptiklad nebylo mozné s urcitosti posoudit, zda dfevény stil
disponuje stejnou hodnotou jako dv¢ kila kutfeciho masa. V soucasnych ekonomikéch tento
problém téméf neexistuje. Kazda narodni ména ma svou relativni hodnotu, Kterd je
stanovena ve vztahu k ostatnim narodam (Jilek, 2013).

Funkce uchovatele hodnoty je spojend s vlastnosti trvanlivosti penéz. Pokud si nékdo
ulozi do sejfu tisic korun ¢eskych, miize si byt jisty, Ze za rok tam najde tu stejnou ¢astku.
Bankovka bude stejné pouzitelna jako pied rokem, hodnotu mize zménit pouze inflace.
Z toho vyplyva, Ze s postupem casu nedochazi ke znehodnocovani ob&ziv jako takovych

(Naghshpour, 2013).

Formy fiat penéz

Fiat penize existuji ve dvou formach. Prvni forma je pfedstavovdna hotovostné a
druha potom bezhotovostné. Zasluhou jejich snadné pfeméné z jednoho na druhé existuje
velmi Gzka spojitost mezi t€mito formami. Hotovost mize byt snadno vybréna z velmi
dostupnych vybérovych bankomatt, stejné jako muze dojit za pomoci vkladovych

bankomatt ke vloZeni penéz a pieméné na jednotky bezhotovostni (Vencovsky, 2003).

Hotovostni forma penéz

Hotovost je reprezentovana nékolika zastupci. Mezi nejvyznamnéjsi patii bankovky,
mince a mén¢ ¢astymi zastupci jsou pamétni mince, statovky a obchodni mince.
Bankovky jsou cenny papir, ktery znac¢i komercni bankou emitovanou hodnotu

drahych kovi, kterou nositel bankovek disponuje. Z vySe zminénych divodl ale doslo

19



3.2.2

3.3

k tomu, Ze bankovky sami o sob¢ ziskaly hodnotu a pouZzivaji se jako platidlo bez ohledu na
to, ze jiz nejsou nikterak kryté zlatem. Bankovky jsou v dnesni dob& bézné piijimanym
platidlem, které jsou, a dokonce museji byt pfijimany jako prostiedek platby (Jilek, 2013).

Mince jsou kus kovu, ktery ma nejbéznéji kulaty tvar a obsahuje statem predepsanou
ryzost a hmotnost urc¢itého kovu. Pfedni strana mince nese informace o charakteristice zem¢,
ve které je vydavana a na zadni stran¢ je vyjadiena jejich nominalni hodnota (Vencovsky,
2003).

Bezhotovostni forma penéz

Bezhotovostni forma penéz je takova forma, kterd neexistuje v hmotné podob¢ a
mnozstvi takovych penéz je zaznamenano u komercnich bank ve formé kreditniho zaznamu
(Vencovsky, 2003).

Elektronickymi penézi, dle § 4 zakona ¢. 370/2017, Sbh., o platebnim styku, je
predstavovana ,,penézni hodnota, kterd predstavuje pohledavku viici tomu, kdo ji vybral, je
uchovana elektronicky, je vyddavana proti prijeti penéznich prostredkii za ticelem provadeni
platebnich transakci a je prijimanda jinou osobou nez tim, kdo ji vydal“ (Zakon €. 370/2017,
Sh).

Pocatek kryptomén a Bitcoin

Historii Bitcoinu, ktery zapocal éru kryptomén si spojujeme s Clovékem, ktery
vystupuje pod jménem Satoshi Nakamoto. Ten 18. srpna 2008 registroval dnes stale funkéni
doménu bitcoin.org. S nejvétsi pravdépodobnosti se nejedna o skuteéné jméno autora
nejrozsifengjsi svétové kryptomeény, ale pouze o pseudonym. Tuto teorii potvrdili také
lingvisté a dal$i odbornici, ktefi své tvrzeni podkladali predevsim tim, Ze Nakamoto ovladal
dokonale angli¢tinu a nikdy neprezentoval Zadnou zpravu v japonstin€. Pravdépodobné se
jednalo o muze, kterému bylo méné nez ¢tyficet let a pochazel z Velké Britanie, soudé kvuli
pouzitému dialektu. Pfesto se jedna o jednu z nejvétSich zdhad ve svéteé digitalnich mén.
Dulezity milnik pro cely svét kryptomén predstavoval krok Nakamota, ktery v fijnu roku
2008 rozeslal nékolika uzivatelim svou praci, kterou nazval ,Bitcoin: A Peer-to-peer
Electronics Cash System®. Na této praci byl dulezity zejména jakysi manual, ktery instruoval
vyvojafe, jak pomoci P2P vytvofit systém, pies ktery budou probihat elektronické transakce

bez toho, aby spoléhali na kontrolni mechanismy (Daskalakis, Georgitseas, 2020).
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Ze scény odesel jeste v rok vytvoreni Bitcoinu, kdy svou webovou stranku —
Bitcoin.org, prodal muzi, ktery se jmenoval Gavin Andersen. Andersen se poté stal klicovym
vyvojaiem a stéZejni postavou nejznaméejsi kryptomeény svéta (Baur, Dimpfl, 2021).

Ani po pfedani Zezla Gavinu Andersenovi neutichly spekulace o striijci Bitcoinu.
Novinafi, investofi i dal$i nadSenci méli n€kolik klicovych podezieni. Prvni jménem je Elon
Musk, majitel znacky. Ten vSak jakékoliv spojeni popird, navzdory svému zijmu o
kryptomény (Baur, Dimpfl, 2021).

Dalsim byl irsky student jménem Michael Clear. Pojitkem mezi nim a Bitcoinem m¢l
byt jeho az neuvéftitelny talent na programovani, kryptografie, rovnéz nesmirny piehled
v irském hlavnim mésté, Dublinu. Dokonce se podilel na posilovani systéml nékolika
tam¢jSich bank, ale spekulace o vytvoreni Bitcoinu siln¢ popird (Baur, Dimpfl, 2021).

Bitcoin spatfil svétlo elektronického svéta v roce 2009, kdy vesel ve zndmost po
témét dvouletém vyvoji a optimalizaci. VEtsi popularité se vSak zacal tésit az po dalSich
dvou letech, tedy vroce 2011. Ekonomove tehdy spatiily zajimavou anomalii, ktera si
ziskavala krom¢ zasvécenych osob i osoby, které do té doby nemély zajem jak o svét
digitalni, tak ani o svét investic. Zajimavé pro ekonomy bylo piedevsim zjisténi, ze at’ uz je
autorem této kryptomény kdokoli, nema moznost kryptoménu ménit, hybat s cenou nebo ji

jakymkoliv zpisobem kontrolovat (Daskalakis, Georgitseas, 2020).

Chytre kontrakty

Vzhledem k obsahlosti a komplexnosti kryptomén musi byt po historii pfedstaveny
tzv. chytré kontrakty. Chytré kontrakty pfedstavuji ve svété kryptomén pojem, pod kterym
se skryva protokol nebo software, ktery se pouziva pro zajiStovani, vynucovani ¢i ovérovani
smluv, kontrakti a dohod. Dtlezité jsou z divodu velmi omezené moznosti uzavieni
skutecné smlouvy mezi obchodujicimi stranami. Aby nebylo nutné pouzit skute¢nou
smlouvu, vznikly chytré kontrakty. Dalo by se fici, ze se jednd o alternativu ¢i podle
nékterych dokonce o piimou konkurenci klasického préava, jelikoz chytré kontrakty mohou
disponovat vétsi bezpecnosti a vymahatelnosti nez bézné pravo. Navic za vyrazn€ nizsi cenu.
Ve svéte kryptomén jim ptivodni vyznam dodala kryptoména, ktera se nazyva Ethereum
(Reed, 2016).

Nejvyznamnéjsi postavou ve svété chytrych kontrakti je Nick Szabo. Szabo je

pocitacovy védec, pravnik a kryptograf, ktery jako prvni pfiSel s pojmem ,,smart contracts.
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Pocatek chytrych kontraktti saha do roku 1994, kdy je Szabo stvofil. O 4 roky pozdéji
dokonce pfiSel s vlastni kryptoménou se jménem Bit Gold, avsak nikdy nebyla uvedena do
praxe. Szabo byl ztoho divodu ¢asto oznaovan jako mozny zakladatel Bitcoinu
(Chovanculiak, 2020).

Princip chytrych kontraktii vysvétluje autor na piikladu automatu na piti. Obycejny
napojovy automat funguje ve své podstaté¢ jako chytry kontrakt, jelikoz vném plsobi
software, ktery kontroluje, zda byla vhozena spravna ¢astka, validni mince, pfipadné jaka
Castka byla vhozena. Na zéklad¢ toho vyda piti, vrati nadbytecné mince nebo vrati celou
¢astku, pokud nebyla vyhodnocena jako validni. V podstat¢ se tedy jedna o chytry kontrakt,
kde hypotetickou smlouvu uzavira osoba, kterd ma zajem koupit si ndpoj a prodejni automat.
Zaroven plati, ze jakékoliv osoba, ktera disponuje potfebnou ¢astkou, miize tento obchod

uzaviit a ndpoj bude vydan (Reed, 2016).

Blockchain

Ve svété kryptomén ma vyznamnou roli i blockchain. Pojmem blockchain se
oznacuje specialni druh distribuované decentralizované databaze, ktera uchovava neustale
se rozSifujici pocet zdznamu. Zaroven se jednd o zpusob ochrany proti neopravnénym
zasahlim do jejich databdze. Ve svété kryptomeén se jednd o néco, k ¢emu by se dala pfirovnat
ve fyzickém svété icetni kniha, jelikoz i zde dochdzi k zaznamenavani probehlych transferi.
Oproti ucetni knize je zde vSak naprostd anonymita, kterd ma za cil chranit veSkeré zde
vystupujici subjekty. Ristem databize je celek stile vice a vice chranény. Samotny
blockchain se zacal objevovat kolem roku 2016 a mél za cil zplsobit ve svété informacnich
technologii revoluci. Cilem je dospét do faze, ve které bude bézné uskuteciiovat transakce
bez pouziti konvencnich mén, ale jen s pomoci kryptomén. Bylo by tedy bézné, aby spolu
takto obchodovali obchodni partnefi napfic¢ celym svétem, pii ¢emz by byla zaru€ena
absolutni transparentnost obchodti, coz by znacné usnadnilo praci i kontrolnim ufadim. Také
by bylo mozné vyuziti v béZnych obchodech, pii nakupu nemovitosti a pti dalSich dnes zcela
nemyslitelnych transakcich. Dle analytiki je realné, aby se tak stalo jesté pred rokem 2030.
To je v8ak pouze jeden z vice optimistickych nazoria (Stroukal a Skalicky, 2018).

Dva zakladni pojmy u blockchainu jsou transakce a bloky. Transakce znaci data,
ktera byla do databaze vloZena uzivateli. U transakci je jesté nutné zminit pojem ,,uzel.
Tyto takzvané uzly dohliZeji na validnost operace, obvykle pomoci elektronického podpisu.

Transakce je tim padem bezpecnd, hlidané a validni. Bloky jsou tvofeny tzv. tézafi, ktefi
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jednoduse feceno pievadeji vypocetni vykon ku tézeni kryptomén. Bloky potvrzuji operace
v blockchainu, které jsou takto zaznamenany (Chovanculiak, 2020).

Hlavnim davodem, kvili kterému blockchain neni jiz bézn€é pouzivanym
standardem, je fakt, ze zde stile mohou byt zranitelna mista. Blockchain ¢eka jesté stale
znaény vyvoj, nebot’ za dobu necelych péti let nebylo mozné odladit veskeré nedostatky a
ptipadné trhliny. Optimalizace takto komplexniho systému neni jednoducha, proto neni
mozné ocekavat, ze se tak stane v nasledujicich péti letech. Potencial je ale v ptipade
blockchainu téméf nekonecny a neexistuje mnoho padnych argumentl, které by mluvily

proti (Stroukal a Skalicky, 2018).

Ethereum

V digitalnim svété ma krom¢ Bitcoinu vyznamnou roli i Ethereum. Ethereum je
druh4 nejhodnotnéjsi kryptoména na zékladé trzni kapitalizace a nejhodnotngjsi altcoin®.
Hlavni postavu zde piedstavuje Vitaly Dmitriyevich Buterin, ktery s pomoci Gavina Wooda
predstavil. Ti s myslenkou pfisli jiz v roce 2013 a v roce 2014 zacali s pfedprodejem etheru,
coz je tzv. token, ktery lze chapat jako minci, pomoci které Ize uskuteCiovat transakce.
V roce 2015 byla spusténa sit’ Etherea v podobé vefejného beta testu, ¢imz se mysli stav, ve
kterém se pomoci komunity zjiStuji nckteré nedostatky, a také kapacita takové sité
(Bernstein, 2018).

Uvadéci hodnota této kryptomeény ¢inila 2,77 americkych dolart. Za rok byla cena
uz ptes 20 dolarii za jeden ether. Nanestésti v kvétnu roku 2016 nasledoval cenovy Sok kviili
DAO (decentralized autonomous organization). DAO byl decentralizovany fond rizikového
kapitalu, ktery vznikl roku 2016 a jeho u¢elem bylo s naprostou transparentnosti financovat
budouci decentralizované aplikace. Obrovsky problém zpusobili hackefi, ktefi dokazali
z tohoto fondu odcerpat 50 milionli dolarQi, coz byla celé tfetina tehdejs$i hodnoty fondu.
Prestoze se jednalo o chybu DAO, nikoliv chybu Etherea, poSramocena dtivéra zptsobila
propad hodnota etherd o 8 dolart. Z puvodnich 20 americkych dolard se v mziku
obchodovaly kolem 12 dolarti (Reed, 2016).

V dnesni dobé¢ se jednd o druhou nejhodnotnéjsi kryptoméenu, kterd se ¢asto oznacuje
jako Bitcoin 2.0, zejména diky vyuzivani chytrych kontraktt. Nejpozdé&ji v roce 2022 by

navic meélo dojit k pferodu na Ethereum 2.0, které slibuje vylepsSeni soucasnych principt, a

! Altcoin pfedstavuje kazdou kryptoménu, ktera byla vytvotena po Bitcoinu (Bernstein, 2018).
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tim 1 zvySenim soucasné trzni hodnoty, ktera se v roce 2021 pohybuje kolem 2000

americkych dolart (Bernstein, 2018).

Burzy a sménarny

Investor, ktery ma zajem investovat do akcii, komodit nebo kryptomén, musi s timto
ucelem navstivit nékterou z mnoha dostupnych burz nebo sménaren. Nejbéznéji tak ucini
prostiednictvim internetu. Pro ucel kontroly kvality a bezpecnosti mtize poslouzit napiiklad
Cesky server Finex.cz nebo zahrani¢ni servery Coinranking.com a Coingecko.com. Rozdily
mezi témito burzami a sméndrnami mohou byt znacné. Nejvyznamnéjsi burzou je aktualné
¢inska spolecnost Binance, pfestoze zalozena byla az v roce 2017. Jednotlivé burzy casto
obchoduji 1 se svymi vlastnimi kryptoménami. Napiiklad v ptipadé¢ Binance je to Binance
Coin. V tabulce ¢islo 1 jsou ptiklady nejvyznamnéjSich sménaren dle serveru
Coingecko.com, na kterém jsou nejvyznamnéjsi a nejlépe hodnocené kryptoménové burzy
roku 2021. Jednotlivé sménarny jsou zde sefazeny dle celkové sumy denniho objemu

obchodnich transakci. (Scott, 2021).

Tabulka 1 Sméndrny

Logo sménarny | Nizev sménarny Y obchodii/24 h | Kryptomén | NavStévnost webu

Binance $23 686 199 158 322 150 371 599

L I IR J

v
( Huobi Global $5 514 449 504 330 9 388 670
c Coinbase Exchange | $4 193 586 628 83 15 085 160
— FTX $2 123 077 937 257 8 389 263
m Kraken $1 373 243 233 80 12 603 187
. Bitfinex $933 694 810 149 4557 846
@ Crypto.com Exchange $667 318 310 100 9 604 055

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Coinmarketcap (2021)
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3.35

Mezi investory byvaji pojmy burza a sméndrna casto zaménovany ¢i Spatné

pouzivany. Burza a sménarna nejsou v zddném piipad¢ synonyma a jejich spojitost spociva
pouze V tom, Ze na obou jsou uzavirany obchodni transakce. V obou piipadech ale plati, ze
bez jejich vyuziti nemutize investor kryptomény nakupovat (Scott, 2021).
s poptavkou, v praxi to znamena, ze pokud ma investor zajem o nakup n&jaké mény, musi
najit n€koho, kdo je ochotny takovou ménu prodat za nabizenou Castku. Je zde tedy mozné
najit princip smlouvani. Takto to plati pochopitelné¢ i opacné. Pokud je tedy investor
pripraven své kryptomény prodat, musi najit investora, ktery ma zajem kryptomény nakoupit
za nabizenou cenu. Samoziejmou vyhodou je tedy fakt, Ze investor zde miZe nakoupit
vyhodnéji, nez by tomu bylo v pfipadé¢ sménaren. Regulace a zdsahy do burz jak narodni,
tak nadnarodni probihaji pouze ziidka, a navic v tak malé mite, Ze je s nadsazkou mozné,
aby svou vlastni burzu kryptomén vytvofil téméf kazdy. Piikladem muze byt udaj ze serveru
Coingecko.com, ktery ma ve svém porovnani zatazeno 433 burz, které maji rizny objem
transakci, bezpe¢nosti, a také pocet tam obchodovanych kryptomén (Chovanculiak, 2020).

Sménarna by se oproti tomu dala piipodobnit k nakupu zbozi v internetovém
obchodé¢. Prodejce zde vypiSe, za jakou cenu nabizi kryptomény, a tato cena je obvykle
stabilngj$i, a na rozdil od burz je také pevna. Investor zde tedy nemize smlouvat. Vyhodu
zde predstavuje zejména fakt, Ze investor nemusi mit Zddné znalosti o burze a nepotiebuje
zde zadéavat takové mnoZzstvi osobnich udaji, jako je tomu u burz. Soucasné oveéfovani na
sménarnach obvykle byva zna¢né jednodussi, nez je tomu u burz. K tomuto ucelu obvykle
postaci pouze zadat ¢islo kreditni karty. Sméndrny 1 z toho ditvodu obvykle pouzivaji spise
zacateCnici a lidé, ktefi nemaji zajem o pravidelné studovani a kontrolovani stavu na trhu
kryptomén. Zaroven je zde vSak vyrazné€ vyssi cena nez cena stejnych kryptomeén na burzéach.
kryptomény, musi je sama nejprve nakoupit na burze. Sménarny funguyji tak, Ze sami nakoupi
vybrané kryptomény, t€ém nésledné nastavi cenu, a poté se snazi o jejich prodej. Opravdu se
tedy jedna o princip, ktery se nejvice podoba klasickym internetovym obchodnikiim

(Chovanculiak, 2020).

Bezpec¢nost kryptomén a virtualni penéZenky

Kritici kryptomén stavi argumenty obvykle kolem bezpecnosti a spolehlivosti

kryptomén. Duvodem je zejména dnes stdle nelplnd autorizace, autentizace a
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davéryhodnost, coz nejspiSe nebude vyfeSeno, dokud nebudou maximélné funkcni
blockchainy. Aby bylo mozné zvysit divéryhodnost a pouzitelnost kryptomén, bylo by
potfebné provést standardizaci, kterd je vSak nesmirn€¢ naroCnd. Narocnost spociva
Vv samotném faktu, ze kryptomény nejsou fizeny zadnym centralnim uradem, ktery by mohl
tyto standardy upravovat. Piikladem téchto ,,problematickych® kryptomén mize byt
napiiklad Bitcoin, oproti tomu kryptoména, skryvajici se pod oznacenim XRP, Ripple
piijima mechanismy s opravnénim, které jsou zakotveny V jejich bezpecnostnich principech,

Ohledn¢ samotného zabezpeceni a bezpecnosti v digitalnim svété existuje mnoho
zasad a doporuceni. VétSina kryptoménovych burz a digitdlnich penézenek vyuziva
ovéfovaci fraze, ¢imz se mysli nékolik slov (Casto 12), které ve spradvném potadi ovéiuji
uzivatele a pomahaji v ptipadé, Ze uzivatel kuptikladu ztratil chytry telefon, na kterém ma
kryptomény ulozeny. Fyzicky si zalohovat tyto fraze, idedln€ na papir, ktery bude vhodné
uskladnén, je dalsim st&Zejnim bodem bezpecnosti. Spatnou zilohou nebo zapomenutim
hesla bylo k roku 2021 ztraceno v piepo¢tu 3,7 miliont Bitcoind. To znamena, ze chybéji
hesla k Bitcoinim v pfiblizné hodnoté 148 miliard americkych dolart. Zalohovani je tedy
dalezitym faktorem (Chovanculiak, 2020).

NejbézngjSim zplsob, kterym uZivatelé zabezpecuji sva digitalni portfolia jsou
penéZenky. Stejné jako bézné pencézenky slouZzi predevSim k uchovéavani penéz. Ale na
rozdil od obycejnych penézenek disponuji tyto penézenky dalSimi funkcemi a moZnostmi,
které nejsou dostupné v piipadé obycejnych penézenek. Jejich pomoci mohou investofi
drzet, posilat nebo ziskavat kryptomény. Existuje mnoho poskytovatelii, ktefi takové
penéZenky nabizeji.

Typi, na které se penéZenky déli je hned nékolik. V podstaté se jednd bud o
softwarove nebo fyzické/hardwarové (Franco, 2014).

Softwarové:

On-line krypto penézenky

Prvnim pfedstavitelem jsou on-line pencézZenky, které jsou zaroven nejCasteji
pouzivanym typem krypto penézenek. Tento zpiisob zabezpeCeni je totiz vyuzivan i
Vv ptipad¢€, ze uzivatel nakoupil u nékterych kryptoménovych burz. Vyhodou je v tomto
ptipad¢ nejvyssi pohodlnost, kterd je ale vykoupena zarovenn vyS$$i mirou rizikovosti.

Rizikem totiz mlZe byt situace, ve které by se uto¢nikiim podafilo vniknout do vnitini
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databaze téchto burz a timto zpusobem odcerpat uzivatelim jejich prostiedky (Pritzker,
2020).

Pocitacové krypto penézenky

Druhym typem penézenek jsou pocitacové penézenky. Tyto penézenky jsou ulozeny
pifimo na konkrétnim zatizeni a jejich obsah je tak dostupny pouze z né¢j. Bezpecnost je
vV tomto piipadé vyssi nez v piipadé penéZzenek, které jsou poskytovany burzami, ale
Vv ptipadé, Ze je pocitac pfipojen k internetu, opét zde vyvstava riziko. Zarovei je zde i riziko
poskozeni pocitace. Vzhledem k tomu, Ze penize jsou ulozeny pravé na konkrétnim stroji,
Vv ptipadé, Ze nebude pocita¢ fungovat, mize dojit i ke ztraté penéz (Franco, 2014).

Mobilni krypto penézenky

Tento typ penézenek funguje na principu aplikace, kterou si uzivatel stdhne do svého
chytrého telefonu a pomoci téchto aplikaci spravuje svoje portfolio. Mobilni penézenky
ziskavaji stale vyssi a vyssi popularitu. Diivodem je mimo jiné nejsnaze fungujici moznosti
platit kryptoménami. Coby bezpecnost vici utoku by se u softwarovych penézenek tadily
mezi on-line penéZenky a pocitacové penézenky. Bezpecnost se vSak nadale zvySuje a je
mozné oc¢ekavat, ze v budoucnu budou nejpouzivangj$im typem penézenek (Franco, 2014).
Fyzicke:

Hardwarové krypto penéZenky

wewvr

hardwarové krypto penézenky. Lze mezi né fadit USB disky, ale i sob&stacné pfistroje, které
disponuji vlastnim displejem. Ve vSech ptipadech plati, Ze je zde aplikace, kterd generuje
zabezpecovaci klice, aby data nemohla byt odcizena nepovolanymi uZivateli. Nevyhodou je
zde t€zkopadné vyuzivani. Za pfedpokladu, Ze by kryptomény byly vSeobecné piijimanym
platidlem, jen malokdo by se obtéZoval s neustadlym noSenim svého USB disku, u jehoZz
ztraty by navic piisel o své uspory (Pritzker, 2020).

Papirove krypto penézenky

Nejméné béznym typem krypto penézenek jsou beze sporu ty papirové. Zde se
skutecné jedna o papir, na kterém jsou vygenerovany kli¢e ve form& QR kodi. Na papiru
jsou ulozeny kody od vetejné adresy a od privatniho klic¢e. Existuje vSak mnoho zvésti, které

hovoti o nevalné diveéryhodnosti takovéhoto zptisobu zabezpeceni. Pokud si tedy uzivatel
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3.4

neni opravdu jisty poskytovatelem takovéhoto druhu zabezpeceni, mél by rad¢ji zvolit jiny,

vice tradi¢ni typ penézenky (Franco, 2014).

Technicka analyza

Technicke analyzy spadaji mezi nejstarsi analytické zpusoby, jakymi je mozné zjistit
vyvoj kurzu investi¢nich instrumentt. Jedna se o disciplinu, ktera se fadi mezi exaktni védy
a opira se zejména o matematiku a statistiku. V potaz se zde neberou zadné fundamentalni
faktory nebo domnénky. V piipadé technické analyzy se jednd o metodu, ktera je zaloZena
na studovani minulych hodnot (a jejich vyvoje), a tim zplisobem predikovat, jaké budou
hodnoty budouci. Dale zkouma4, kolik finan¢nich instrumentii se nachazi v ob¢hu a na objem
uzavienych transakci (prodejt ¢i ndkupt). Nejednd se o dokonalou pfedpovéd, cilem je spiSe
predikovat, zda ¢ekd investory propad ¢i nartst jejich financnich aktiv za zkoumané casové
obdobi. Analytici pracuji zejména s grafy, ze kterych ziskavaji hodnoty, které jsou stézejni
pro jednotlivé ptedpovédi. Neni mozné s jistotou predikovat presny vyvoj, 1ze ale odhadovat
s ur¢itou mirou pravdépodobnosti. Za Uiplné€ nejstarsi metodu technické analyzy povazujeme
svickové formace, kterd byla pouzivana jiz zaCatkem 18. stoleti. Konkrétné se pocatky
technické analyzy prisuzuji japonskym obchodnikiim s ryzi, ktefi takto predikovali
potencialni Grodu a prodeje (Veseld, Oliva, 2015).

Od pocatku technické analyzy doSlo k mnoha zménam. MlzZe za to z velké Casti
rostouci zajem i investice. Zejména je dulezité zminit, Zze existuje nékolik nastroji a metod.
Veskeré metody a nastroje je mozné zatradit do dvou klicovych skupin. Jedné se o technické
indikatory a grafické metody (Hartman, Turek, 2009).

Jednotlivé metody se od sebe lisi vtom, jakym zpisobem pracuji strendem a
zpisobem, kterym trend pozoruji. Hlavnimi predstaviteli jsou metody, které maji
predbihajici charakter, které se obvykle oznacuji anglickym slovem leading a metody, které
maji naopak zpozd'ujici se (anglicky lagging) charakter. Prvni zminéné metody se snazi
predikovat hodnotu, neZ nastane. Druhé zminéné metody informuji o trendu, ktery jiz
probihd nebo o zméné, ktera nastala. Mezi typické piedstavitele lagging metod patii

klouzavé pruméry (Vesela, Oliva, 2011).
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34.1

3.4.2

Zasady technické analyzy

Technicka analyza ma zasady, které vysvétluji, co analytici v datech hledaji, a na
kterych jsou zalozeny i analytické nastroje. Ondiej Hartman spolu s Ludvikem Turkem
rozebrali tyto zasady ve své knize Prvni kroky na FOREXU z roku 2009. Zasady jsou dle
jejich knihy tyto:

Veskeré informace a data, které jsou volné dostupné, jsou jiz zohlednéna v aktudlni trzni
cené. Obchodnik tedy nemusi zkoumat zddné fundamentélni faktory, jako tfeba soucasné
postoje ostatnich obchodnikti a jejich obavy ¢i optimismus.

Zakladni princip technické analyzy tkvi ve faktu, Ze historie se opakuje. Trhy se vzdy hybaji
podle kvantifikovanych nebo ptedvidatelnych vzorcich. V takovych vzorcich nebo
grafickych podobéach Ize nalézt signaly, které se rozkryvaji podle studia historickych dat. Na
zakladg historie je mozné predvidat budoucnost.

Zkuseni analytici uvadéji, ze trend mize mit pouze tii podoby. Muze se jednat o trend
rostouci, klesajici nebo stagnujici. Analytici nevéti v ndhodné pohyby grafu, a dle jejich
nazoru ma trend urcitou dobu trvani, béhem které dojde k jednomu ze tii vySe zminénych
akci.

Posledni zasada se zabyva samotnou podstatou technické analyzy. Techni¢ti analytici pracuji
s tim, jaka je skutecnd hodnota finan¢niho instrumentu, nezajima je, pro¢ takova cena je.
V technické analyze neexistuje misto pro domnénky nebo jiné nepodlozené teorie. Veskeré
prvky v technické analyze museji byt piesné definovany s jasnym ¢iselnym oznacenim

(Hartman, Turek, 2009).

Dowova teorie

Autorem moderni technické analyzy byva nejcastéji oznaCovan Charles Dow, ktery
béhem druhé poloviny 19. stoleti poloZil kritické zéklady pro jeji dneSni podobu. Byl taktéz
prvni osobou, ktera pouzivala technickou analyzu v kontextu obchodovani s akciemi. Prvni
zminky o jeho teoriich je mozné nalézt v deniku, ktery sam pomohl zalozit, konkrétné
v deniku The Wall Street Journal. Prvni zminky o jeho teoriich byly az na sklonku Dowova
Zivota, a to mezi lety 1900 az 1902. Zajimavosti je, Ze obecné se jeho teorie zacaly piijimat
az po zhruba Sedesati letech, kdy byly jeho zapisky a poznatky upraveny do nynéjsi podoby
a publikovany pod ndzvem Dowova teorie. Autor smyslel zejména o jejim pouZiti na
akciovych trzich, ale je mozné jej bez vétSich problémil vyuzit 1 na trhu komodit €i na trhu

meénovych aktiv (Brada, 2000).
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Zakladnim principem Dowovy teorie je princip korelace. Tento princip ik, ze
pokud firmy podnikaji ve stejném nebo podobném odvétvi, pak by mély za stejnych
podminek rast ¢i klesat. Pokud se tak nestane, miize se jednat o signal spekulativnich prodejt
¢i nakupu. K tomu se pifimo vazou tfi Dowem popsané trendy — primarni, sekundarni,
tercidlni (Hartman, Turek, 2009).

Primarni pohyb, ktery byva ¢asto ozna¢ovan jako pohyb hlavni, je takovy pohyb, ktery trva
miniméln¢ jeden rok a maximaln¢ pak az tfi roky. Ukazuje celkovy smér, kterym se
sledovany ukazatel ubird. Jedna se o stézejni smér, ktery musi byt urcen pred zacatkem
investice. Dva zékladni sméry u primdrnich pohybt jsou pak tzv. by¢i a medvédi trend. By¢i
trend (anglicky bullish), ktery se také Casto oznacuje jako uptrend oznacuje takovy graf,
ktery ma stalou stoupajici tendenci. Oproti tomu byci trend (anglicky bearish), ktery byva
oznacovan downtrend, oznacuje situaci, ve které graf soustavné klesa.

Sekundarni pohyb je takovy pohyb, ktery trva nékolik tydnl az mésicii. Obecné se uvadi, ze
trend, ktery sekundéarni pohyb ,,nasadi* oproti primarnimu pohybu, miize mit objem od jedné
do dvou tfetin primarniho pohybu. Vici hlavnimu pohybu je tento pohyb vice volatilni, coz
znamena, Ze vice reaguje na uskutecnéné obchody.

Poslednim, a také nejvice volatilnim pohybem je tercidlni trend. Ten trva pouze n¢kolik dni,
nanejvys tydnit a mize vychylovat jak hlavni, tak sekundarni pohyb. Pro dlouhodobé
investory nemaji zadny vyznam, ¥idi se jimi pouze kratkodobi investofi. Casto se zde jedna

o pouhy informaéni Sum (Brada, 2000).

Obrazek 1 Trendy trhu

Terciarni trend

M

Sekundarni trend

Primarni trend

Zdroj: Satik (2012)
Dow dale definoval jednotlivé faze, ve kterych se mohou trendy nachazet. Dow
rozdélil chovani trznich aktiv témito body — trendy maji 3 hlavni faze, coz je zobrazené na

Obrazku 1. Trh aktiv reaguje pohotové na nové informace a zpravy, pruméry jednotlivych

30



trhii se sobé museji nutné rovnat, objem potvrzuje trend, trend trva, dokud neni dle signali
potvrzené, ze skoncil (Rhea, 2013).

Trendy maji tfi hlavni faze

Akumulace je faze, ve které drobni investoii prodéavaji sva aktiva a oproti tomu je skupuji
instituce a vétsi investofi. Behem akumulace dochdzi k presunu aktiv od vétSiny k mensing,
tedy k tomu, Ze bohati dale bohatnou. V této fazi se cena aktiv zpravidla piili§ nehybe a je
minimalné volatilni.

Veftejna participace je uz faze, ve které i mensi obchodnici reaguji na chovani trhu a zacinaji
také kupovat spolecné s vétsimi investory. Pokud dojde k ndkupu jak ze strany retail
obchodnik, tak ze strany instituci, je mozné ocekavat rostouci trend, protoze béhem této
faze roste celkova hodnota financi v ob&hu, a proto roste i cena jednotlivych akcii, minci
nebo komodit.

Béhem distribuce obvykle dochazi k presunu aktiv od bohaté mensiny k chudsi vétsing.
Instituce, vyrazné&jsi investofi, ale i mensi investofi, ktefi nakoupili ve fazi akumulace,
reaguji na rast trhu a prodéavaji sva aktiva. Béhem této faze Casto dochazi k pfemeéné byciho
trhu na medvédi trh. Pokud tedy investofi sva aktiva prodaji, klesne jejich celkova hodnota

a tim padem kleséa také celkova cena.

U vS8ech obchodovanych aktiv se zminéné faze neustale opakuji (Obrazek 2), a ¢im

jsou dana aktiva cenngjsi, tim vice je 1ze pozorovat (Rhea, 2013).

Obrdzek 2 Fdze trendt

Distribution

Re Distribution

Re Accumulation
Mark Down

\/\/\/\/ Mark Up Accumulation

Accumulation

Zdroj: FTMO (2021)
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2. Trh okamzité reaguje pohotové na nové informace a zpravy

At uz se jedna o trh kryptomén, trh akcii nebo komodit, je potfebné brat v potaz, ze
reakce na vydané zpravy bude téméf okamzitd. Bez ohledu na to, zda se bude jednat o
pozitivni informace, které vynesou hodnotu smérem vzhiiru nebo negativni informace, které
budou hodnotu naopak potapét, reakce bude okamzita. Tento princip podporuje fakt o
technické analyze — spekulace jiz neni tieba zohlediiovat (Rhea, 2013).

3. Primeéry jednotlivych trhi se sobé museji nutné rovnat

Vzhledem ktomu, ze Dow své dilo tvofil v dob¢, kdy v Americe probihala
primyslova revoluce a samotnd Amerika byla na vrcholu industridlniho bohatstvi tehdejsiho
svéta, byl tim tento princip do jisté miry ovlivnén. Zejména se jednalo o vzijemné se
ovliviiovani mezi vyrobou a zeleznicemi. Pokud byla velka vyroba, zadroven se muselo i vice
prepravit. Pokud by tedy investor mél zajem investovat do Zeleznic, musel by zjistit, jak se
dafi vyrob¢, aby mohl tento investor dedukovat, zda je mozné ocekavat rast ¢i nikoliv
(Hartman, Turek, 2009).

4. Objem potvrzuje trend

Tento princip je jednim z nejvyznamnéjsich a velmi jednoduSe je mozné zjistit,
jakym smérem se bude aktivum pohybovat. Byly v posledni dob& provedeny vyznamné
obchody? Pokud ano, je mozné ocekévat rostouci trend. Investoti prodavali sva aktiva ve
velkém mnozstvi? V tom piipadé€ je mozné ocekavat pokles soucasné hodnoty (Rhea, 2013).

5. Trend trva, dokud neni dle signali potvrzené, Ze skoncil

V piipadé€, Ze dochazi ke kratkodobym poklesim v jinak rostoucim trendu, stale
dochéazi k rostoucimu trendu. Takova situace ma obvykle pouze kratké trvani a neni nutnée
brat na takové kolisani zfetel. Pokud vSak takova situace trva delsi dobu, je vhodné vyuzit
technickou analyzu. OvSem tyto pohyby je stale velice obtizné spéSné rozpoznat (Hartman,

Turek, 2009).
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3.4.3 Analyza trendi v technické analyze

Charles Dow obecné pfijima pouze dva mozné primarni pohyby trhu, trh by¢i nebo
trh medvédi. Investofi museji rozpoznévat, o jaky primarni pohyb se jedna, aby dosahli
uspéchu pii svém pocinani na finan¢nim trhu (Hartman, Turek, 2009).

Obrdzek 3 Odpor a podpora

resistance

R 4/\ /\/
JAVAVAV
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/ t ¢

Zdroj: Investtech (2021)

Stézejni pojmy jsou v technické analyze oznacovany jako podpora (anglicky support)
a odpor (anglicky resistance) viz Obrazek 3. Cast&ji se viak pouZiva oznaGeni pievzaté
z angliCtiny, tedy supporty a rezistence. Oboji pfedstavuji urcitou cenovou hladinu.
V ptipadé supportl se jednéd o cenovou hladinu, ktera se nach4zi na samém dné, a kterd neni
narusena. Pokud by tedy doslo k vét§imu poklesu ceny finan¢niho aktiva, support by udrzel
cenu na urcité hodnoté, a pfitom cené ,,pomaha‘“, aby se dostala zpét k maximu. Zaroven
oznacuje psychologickou bariéru, u které uz nejsou investofi ochotni své prostiedky
prodavat. Naopak rezistence oznaCuje maximalni cenovou hladinu, kterou aktivum
neptekraduje. Casto se jednd o Gastku, u které vétsina investorti prodava, jelikoz se dostali
ke svoji cilové ¢astce nebo uz jednoduse nejsou ochotni nadale nakupovat pravé z divodu

vysokeé ceny (Rhea, 2013).
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4 Vlastni prace

V analytické Casti jsou nejprve provedeny statistické analyzy vyvoje Casovych tad
cenové hladiny Bitcoinu, poc¢tu transakci Bitcoinu a poctu adres, které aktivné disponuji
Bitcoinem. Ve druhé ¢asti vlastni prace je analyzovan vztah mezi zvolenymi ukazateli
vnéjsiho prostredi, konkrétné o inflaci a nezaméstnanost. Déle je zjiStovan vztah mezi jinymi
investicnimi instrumenty. Pro srovnani pozice Bitcoinu na trhu byla zvolena druha
nejsilngjsi  kryptoména, Ethereum, a akciovy index S&P 500, ktery zahrnuje 500
nejhodnotnéjsich spole¢nosti na akciovych trzich. Byly provedeny korela¢ni analyzy vztahi
mezi témito instrumenty a Bitcoinem. K ucelim analyzy jsou vybrana Ctvrtletni data

z momentu otevieni trhu. Analyzovana data jsou v obdobi od 1.1.2018 do 1.1.2022.

4.1 Statistické analyzy vyvoje ukazateli Bitcoinu

Nadchazejici kapitola je zaméfena na vysvétleni dosavadniho vyvoje ¢asovych fad
zvolenych ukazatelli a na nalezeni funkce, kterd dokaze predikovat jejich nasledny vyvoj.
Makroekonomické ukazatele a finan¢ni instrumenty jsou zvoleny z divodu jejich vztahu
k Bitcoinu. Kryptoménovy trh pusobi jako samostatnda neregulovand ekonomika,
predpoklada se tedy vztah mezi vSemi podstatnymi kryptoménami (Stroukal a Skalicky,
2018). Vyvoj Bitcoinu je vysvétlovan rovnéz vyvojem aktivnich adres, ktere disponuji
Bitcoinem, a vyvojem objemu transakci Bitcoinu. Tyto dva ukazatele reflektuji vyvoj
vyuzivani Bitcoinu. Inflace a nezaméstnanost maji vliv na kupni silu investorti. Akciovy
index S&P 500 zastupuje 500 nejsilngjsich spolecnosti na trhu. Z téchto spolecnosti je vice
nez Ctvrtina zamétena vyhradn€ na informacni technologie, které maji vliv na trh kryptomén

(Chovanculiak, 2020).

4.1.1 Podil na trhu kryptomén

Vyznam jednotlivych kryptomén je obvykle hodnocen dle jejich trzni kapitalizace.
Samotna cenova hladina je stanovena spiSe po¢tem jednotek dané kryptomény a mize tedy
byt zavadejici. Ukazatel trzni kapitalizace udava, jaka je celkova hodnota vSech jednotek
dané kryptomény. Proto je podil kryptomén symbolizovan prostiednictvim trzni
kapitalizace, kterou jednotlivé kryptomény disponuji. Bitcoin predstavuje téméi polovinu
celého trhu, pficemz druha nejsiln€j$i kryptoména Ethereum, nedosahuje ani polovi¢ni

hodnoty Bitcoinu. TrZni kapitalizace Bitcoinu je také diivodem pro zvoleni této kryptomény
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pro ucely této prace. Kromé Bitcoinu a Etherea jsou hodnoceny i tfi dalsi kryptomény, které
dle trzni kapitalizace dosahuji na nejvyssi podil trhu. Jedné se o Tether, BNB, USD Coin,
avsak jejich trzni kapitalizace je zna¢né pod Grovni prvnich dvou kryptomén. Ve svétovém
kyberprostoru se obchoduje snékolika tisici riznych kryptomén. Jejich strukturalni
uskupeni podle trzni kapitalizace uvadi Graf 1. Konkrétni pocet kryptomén, uvedenych
v Grafu 1 ¢ini 17999 (po odecteni péti zminénych kryptomeén).

V soucasnosti je tedy zfejmé, jaky je zajem nejen o vlastnictvi kryptomén, ale 1 o
jejich tvorbu. Avsak dle CAICT (2018) primérna doba zivotnosti jednotlivych kryptomén
dosahuje pouze 1,22 roku. Stejny zdroj uvadi, Ze vétsina kryptomeén, které jsou v ob&hu, jsou
pouze podvody ze strany jejich tvirci. Druh nekalé taktiky, kterou vyuZivaji, se nazyva
pump and dump. Znamena to, Ze tvirci vytvori kryptoménu, kterou nabidnou investortim,
ale ti poté nemohou ucinit prodej. Podvodnici tedy zvysi hodnotu jimi vytvofené mény, zvysi

objem a veskerou kryptoménu prodaji.

Graf 1 Podil na trhu kryptomén ke dni 1.1.2022

M Bitcoin W Ethereum Tether BNB mUSD Coin M Ostatni kryptomény

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Coinmarketcap (2021)

4.1.2 Vyvoj cenove hladiny Bitcoinu

Vyvoj cenové hladiny Bitcoinu byl analyzovan na zakladé dat ziskanych od
spoleénosti Nasdaq (Nasdaq, 2022). Data pramérnych ctvrtletnich cen spoleéné
s elementarnimi charakteristikami jsou zobrazeny v Tabulce 2. Analyzovano je obdobi od
roku 2018 do roku 2022. Toto ¢asové obdobi bylo zvoleno vzhledem k faktu, Ze uprostied

35



gasové fady, tedy v roce 2020 se odehral posledni halving?, ktery znané ovlivnil cenu.
Takovy jev se objevuje jednou za 4 roky.

Prvni polovina dat prokazuje zna¢nou volatilitu a pokles cenové hladiny, ktery trval
od pocatku sledovaného obdobi az do roku 2020. Propad cenové hladiny a silnou volatilitu
je mozné spojit s n€kolika vyznamnymi faktory. V prvnim ctvrtleti roku 2018 miize jednim
z téchto faktorti byt snaha spolecnosti Twitter, Facebook a Google o regulaci online reklamy,
ktera inzeruje prodej nebo nakup kryptomén. V prvnim pololeti roku 2018 cenu negativné
ovlivnil také skandal ohledné japonské burzy CoinCheck a indické burzy Coinsecure,
kterym byly odcizeny kryptomény v hodnoté nékolika desitek milionid dolard. | ve druhé
spoleCnosti probihaly hackerské utoky na burzy kryptomén. Jihokorejska burza Coinrail
ztratila v kvétnu kryptomény v hodnoté ptes 40 miliont dolart a nasledné v ¢ervnu burza
Bithumb oznamila, Ze hackefti provedli kradez v hodnoté 31 miliont dolart.

Koeficient ristu poukazuje na narast ceny mezi ¢tvrtym ¢tvrtletim roku 2018 a prvnim
Ctvrtletim roku 2019 (1,52) a nasledné i mezi prvnim a druhym ¢tvrtletim roku 2019 (1,82).
V prvnim ctvrtleti roku 2019 cenu ovlivnil Mark Zuckerberg, zakladatel spolecnosti
Facebook. Ten naznadil, Zze vytvoii vlastni kryptoménu, kterd bude charakterem velmi
podobna Bitcoinu. Narist v pololeti roku 2019 byl ovlivnén spole¢nosti Lighting Labs, kter
ziskala financovani platformy, kterd umozni obchodnikiim pfijimat Bitcoiny.

Vyznaénym obdobim je pocatek roku 2021, tedy po zminéném halvingu. Dle
bazického indexu zde zaznamenal Bitcoin vice neZ trojnasobny rist (3,40) vuéi prvnimu
sledovanému obdobi. V tomto obdobi dosahlo tempo rustu 153% nartst. Kazdé sledované
ctvrtleti od roku 2021 znamenalo vZdy vysSi neZ trojndsobny narust cenové hladiny.
Nejvyssi riist zaznamenalo tieti ¢tvrtleti roku 2021, kdy byl rist vice nez Sestinasobny (6,12)
vuci prvnimu sledovanému obdobi. Takovy rist je mozné ptifadit tzv. FOMO. Investofi zde
vidéli pfilezitost k rychlému zhodnoceni investic a zacali investovat, aniz by o tom
v minulosti uvazovali. Strach ztoho, Ze investorim unika, spolecné s nepromyslenou
investici ma ale obvykle za nasledek brzky prodej, béhem situace, pii které cenova hladina
klesne, coz zpisobi dalsi pokles. Rychly narist ma tedy obvykle za nésledek piichazejici
rychly pokles, jak je taky patrné z Grafu 2. Zaroven nasledny pokles v roce 2022 (0 39 %)

je mozné piitknout investorim, ktefi po rychlém vydélku vybrali své investice. Vybrané

2 Halvingem se rozumi sniZeni odmény pro téZafe na polovinu. Pfi pouZiti stejného objemu t&7by dojde k ptileni
jednotek, coz zapticini dostavani méné jednotek Bitcoinu do ob&hu. Tento jev ma pozitivni vliv na vyvoj
cenové hladiny Bitcoinu (Kurzy.cz, 2022).
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udalosti ovliviiujici vyvoj cenové hladiny jsou vyznaceny v Grafu 2. Vyvoj cenové hladiny
Bitcoinu v obdobi od 1.1.2018 do 1.1.2022 je uveden v Pfiloze 1.

Tabulka 2 Pramérnd Ctvrtletni cena Bitcoinu v obdobi od 1.1.2018 do 1.1.2022 (v USD/BTC)

Primérna
Ctvrtletni Prvni Koeficient | Tempo rlstu L
Datum i . Bazicky index
cena (v diference rastu (v %)

USD/BTC)
01.01.2018| 10082,52 X X X 1
01.04.2018 9259,57 -822,95 0,92 -8,16 0,92
01.07.2018 7916,80 -1342,77 0,85 -14,50 0,79
01.10.2018 6301,61 -1615,19 0,8 -20,40 0,63
01.01.2019 3470,00 -2831,61 0,55 -44,93 0,34
01.04.2019 5260,65 1790,65 1,52 51,60 0,52
01.07.2019 9589,13 4328,48 1,82 82,28 0,95
01.10.2019 9164,62 -424,51 0,96 -4,43 0,91
01.01.2020 9502,37 337,75 1 3,7 0,94
01.04.2020 8777,63 -724,7 0,92 -7,63 0,87
01.07.2020 11114,93 2337,30 1,27 26,63 1,10
01.10.2020| 13564,72 2449,79 1,22 22,04 1,35
01.01.2021( 34318,10 20753,38 2,53 153,00 3,40
01.04.2021| 53584,15 19266,05 1,56 56,1 5,31
01.07.2021| 42214,15 -11370,00 0,8 -21,22 4,19
01.10.2021 61731,29 19517,14 1,46 46,23 6,12
01.01.2022| 37918,62 -23812,67 0,61 -38,57 3,76
Primér 19633,58 1739,76 1,18 17,61 X

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Nasdaq (2022)

Graf 2 potvrzuje znacny narlst cenové hladiny Bitcoinu v roce 2021. Pravé v tomto
obdobi cenu markantné ovlivnil halving, ktery stanovil primarni trend a novou hladinu
cenového supportu na urovni nad 35 tisic americkych dolard. Na Grafu 2 je rovnéZ vyznacéen
halving, ktery probéhl 11. kvétna 2020. Po zna¢ném rhstu ve zminéném obdobi doslo
k cenovému poklesu, ktery byl ovlivnén zejména faktem, Ze investofi své vydélky vybirali,
a také probehlou korekei, kterd upravovala cenovou hladinu. Nasledny riist, ktery probéhl
koncem roku 2021 a zacatkem roku 2022 byl zpisoben opét investory, ktefi zaznamenali
potencial v poklesu ceny Bitcoinu k jeho nakupu. Zaroven jej vyuzili ke sniZzeni pramérné
nakupni ceny, coz u¢inili zejména investofi, ktefi nakupovali v obdobi ATH.

V Grafu 2 jsou barevné znazornény vybrané udélosti, kdy zelené jsou vyznaceny ty,

které vedly k nartistu. Cervené jsou znazornény udalosti vedouci k poklesu ceny a ¢erné je
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zde vyznacen halving. Zieteln€ je zde mozné pozorovat, jak velky ma halving vliv na rast
cenové hladiny Bitcoinu a zarovenn demonstrovat, Ze cena Bitcoinu je dana jeho vzacnosti.

Tedy ¢im méné Bitcoinu zlstava, tim vyssi je jeho hodnota.

Graf 2 Cenovd hladina Bitcoinu v obdobi od 1.1.2018 do 1.1.2022 (v USD/BTC)
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Zdroj: Vlastni zpracovéni dle Nasdaq (2022)

4.1.3 Vnéjsi faktory ovliviiujici cenu Bitcoinu

Pro ucely zjiSténi vngjSich faktord, které ovliviiuji cenovou hladinu Bitcoinu je
vyuzito inflace, nezaméstnanosti, cenové hladiny Etherea a cenové hladiny S&P 500.
Veskeré ukazatele jsou pramérovany za Gtvrtleti. Uroveii inflace a nezaméstnanosti
vychazeji z dat ziskanych z CSU, piedstavuji tedy urovné v Ceské republice. Data pro
ostatni ukazatele piedstavuji globalni trh a hodnoty pochazeji ze serveru Nasdagq.
Porovnani inflace a Bitcoinu

Souvislost mezi primérnou ¢tvrtletni inflaci a primérnou ¢tvrtletni cenou Bitcoinu
za stejné obdobi vysvétluje Tabulka 3. Na zakladé vypoctené korelace neni mozné prokazat
silnou korelaci mezi témito ukazateli. Znamend to tedy, Ze pokud roste inflace, nelze
statisticky urcit, Ze investofi presouvaji své uspory do kryptomén. Korelace o hodnoté
-0.45 vykazuje urcité znaky podobnosti mezi méfeny ukazateli, ale pfimo je to nespojuje do
souvislosti. Namétena korelace Ize interpretovat jako mald zaporna zavislost mezi Bitcoinem

a inflaci. V hodnoceném obdobi dosahla inflace vrcholu za¢atkem roku 2022.
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Dtivodt zde bylo hned nékolik. Zasadni vliv zde ma vélecnd situace na Ukrajiné,
stim spojené zdraZzovani potravin, energii a dalSich mandatornich polozek. Vykyv
V poslednim méfeném obdobi, pii kterém cenova hladina Bitcoinu klesala, zatimco inflace
ctvrtletné vzrostla o téméf 5 % znaci, ze investofi prodéavali své investice béhem ¢tvrtého
kvartalu roku 2021, a do ob&hu §lo tim padem vice hotovosti. V Pfiloze 6 je zachycen vyvoj
inflace v obdobi od 1.1.2018 do 1.1.2022.

Tabulka 3 Ctvrtletni srovndni mezi inflaci a nezaméstnanosti v CR a Bitcoinem v obdobi od 1.1.2018 do 1.1.2022

Datum Primérna ¢tvrtletni cenova Primérna ctvrtletni Primérna ctvrtletni
hladina Bitcoinu (v USD/BTC) | inflace (v %) nezaméstnanost (v %)
01.01.2018 10082,52 2,40 3,73
01.04.2018 9259,57 1,75 3,47
01.07.2018 7916,80 2,37 3,00
01.10.2018 6301,61 2,33 2,97
01.01.2019 3470,00 2,17 3,07
01.04.2019 5260,65 2,63 2,97
01.07.2019 9589,13 2,83 2,63
01.10.2019 9164,62 2,77 2,60
01.01.2020 9502,37 3,30 2,87
01.04.2020 8777,63 3,43 3,20
01.07.2020 11114,93 3,20 3,70
01.10.2020 13564,72 3,13 3,77
01.01.2021 34318,10 2,40 4,03
01.04.2021 53584,15 2,50 4,20
01.07.2021 42214,15 3,03 3,77
01.10.2021 61731,29 4,95 3,50
01.01.2022 37918,62 9,90 3,50

Zdroj: Vlastni zpracovani dle CSU a Nasdaq (2022)
Porovnani nezaméstnanosti a Bitcoinu
Tabulka 3 téz porovnava primérnou ¢tvrtletni nezaméstnanost s primérnou cenovou
hladinou Bitcoinu. Ani zde neni mozné prokazat souvislost. Zde naméfena korelace dosahuje
hodnoty -0.45, coz samo o sob¢& nedokazuje ani stiedni zavislost. Z dat je mozné vycist, ze
rostouci nezaméstnanost neznamena klesajici cenu Bitcoinu. To samé plati 1 opacné.
Investory tedy od ndkupti ptili§ neodrazuje ani nezaméstnanost. Je vSak nutné brat na védomi
fakt, ze Ceska republika patii dlouhodobé mezi zemé s nejnizsi nezaméstnanosti.
Porovnani inflace a nezamé&stnanosti je zobrazeno na Grafu 3, kde je mimo jiné

patrné, ze ackoli inflace zacatkem roku 2022 rostla, nezaméstnanost zlstala oproti
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predchozimu obdobi nezménéna. Vyvoj nezaméstnanosti v obdobi od 1.1.2018 do 1.1.2022

je zachycen v Ptiloze 6.

Graf 3 Vyvoj nezaméstnanosti a inflace v CR v obdobi od 1.1.2018 do 1.1.2022
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle CSU (2022)
Porovnani Etherea a Bitcoinu

Data popisovana nize v Tabulce 4 porovnavaji zmény ve ¢tvrtletnich hodnotach dvou
nejsiln€jSich kryptomén. Korelace mezi t€émito kryptoménami dosihla hodnoty 0,84.
Hodnota je vypoctena za pomoci autokorelace rezidui. Je mozné potvrdit, Ze mezi témito
kryptoménami pusobi silna korelace. Ethereum po dobu celé své existence kopiruje trend
Bitcoinu. Je tedy mozné predikovat nasledny vyvoj cenové hladiny Etherea na zakladé
soucasné hodnoty Bitcoinu.

Vys8i narlist mezi prvnim a poslednim sledovanym obdobim u Etherea lze spojit
sniz8i trzni kapitalizaci této kryptomény. Je tedy moZné ocekavat vySsi volatilitu u
kryptomén, které maji nizsi trzni kapitalizaci. Zaroven je ale nutné pocitat i s vyssi
volatilitou u mén¢ hodnotnych kryptomén. Kompletni ¢asova fada vyvoje cenové hladiny
Etherea je zachycena v Priloze 1.

V Tabulce 4 je dale vypoéten pomér vyvoje cenové hladiny mezi Bitcoinem a
Ethereem. Barevné jsou oznacCeny 4 nejvyznamnéj$i Ctvrtletni odchylky vzdjemnych
cenovych hladin. Nejvyssi odchylka (61,18) se objevila na zacatku roku 2020, a byla
zpisobena poklesem cenové hladiny Etherea, zatimco Bitcoin si cenovou hladinu udrzoval.

Bylo tomu tak az do ¢tvrtého Ctvrtleti roku 2020, kdy Ethereum zaznamenalo nartist cenoveé

hladiny vy$si, nez tomu bylo u Bitcoinu. Cenova hladina Etherea se zde nejvice pfiblizila
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cenov¢ hlading Bitcoinu od prvniho ¢tvrtleti roku 2019, kdy dosahla hodnoty 23,43. Nejblize
k sobé cenové hladiny obou kryptomén mély v prvnim Ctvrtleti roku 2022, kdy jejich
vzajemny pomér nabyl hodnoty 9,03.

Zde znazornéné vyvoje cenovych hladin dvou nejsilnéjSich kryptomén zietelné
demonstruji hlavni charakteristiku kryptomén. Zejména pak jejich silnou volatilitu, z ¢ehoz
je patrné, ze investice do kryptomén je vhodna pro investory, ktefi nejsou konzervativni a
neboji se risku. Vysoke riziko je zde patrn€ spojeno s velkym moznym ziskem, ale i moznou
ztratou. Je vSak nutné podotknout, ze Ethereum vzniklo v ¢ervnu roku 2014, kdezto Bitcoin

byl vytvoren v srpnu roku 2008.

Tabulka 4 Ctvrtletni vyvoj cenovych hladin Etherea a Bitcoinu v obdobi od 1.1.2018 do 1.1.2022

Datum Primérna ¢tvrtletni | Primérna ctvrtletni | Pomér vyvoje BTC
cenova hladina cenova hladina vici ETH
Bitcoinu (v USD/BTC) | Etherea (v USD/ETH)

01.01.2018 10082,52 755,76 13,34
01.04.2018 9259,57 790,88 11,71
01.07.2018 7916,80 568,13 13,93
01.10.2018 6301,61 316,86 19,89
01.01.2019 3470,00 148,12 23,43
01.04.2019 5260,65 128,48 40,95
01.07.2019 9589,13 240,30 39,90
01.10.2019 9164,62 190,41 48,13
01.01.2020 9502,37 155,31 61,18
01.04.2020 8777,63 177,83 49,36
01.07.2020 11114,93 221,63 50,15
01.10.2020 13564,72 380,33 35,67
01.01.2021 34318,10 579,79 59,19
01.04.2021 53584,15 1550,39 34,56
01.07.2021 42214,15 2584,93 16,33
01.10.2021 61731,29 2987,45 20,66
01.01.2022 37918,62 4198,31 9,03

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Nasdaq (2022)
Porovnani S&P 500 a Bitcoinu

Vzhledem Kk faktu, ze Bitcoin vychazi z prostiedi informacnich technologii, je
potiebné porovnat tuto kryptoménu s akciovym indexem S&P 500. V tomto indexu jsou
totiz zahrnuty kromé jiného 1 nejsiln€jSi spolecnosti z prostfedi digitalnich technologii.
V Tabulce 5 jsou proti sobé postavené ukazatele cenové hladiny. Neni proto piekvapivé, Ze
korelace mezi témito instrumenty dosahuje vysoké pozitivni korelace. Konkrétné hodnoty

0,78, ktera potvrzuje, Ze je mozné Castecné sledovat vyvoj Bitcoinu na zéklad€ soucasného
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pohybu porovndvaného akciového indexu. Tato korelace je ziskdna pomoci autokorelace
rezidui.

Obecné se ocekava fakt, ze kazda hodnotnéjsi kryptoména bude az na drobné
vyjimky kopirovat Bitcoin. AvSak je ziejmé, Ze Bitcoin siln¢ kopiruje riist nejsilnéjsich
digitalnich spole¢nosti. Ptiloha 1 zobrazuje podkladova data k vypoctu pramérné cenové
hladiny S&P 500.

V Tabulce 5 jsou vypocteny poméry vyvoje cenovych hladin Bitcoinu vici
akciovému indexu S&P 500 ve vybranych ctvrtletich od 1.1.2018 do 1.1.2022. Od pocatku
Casové tfady je patrny klesajici pomér Bitcoinu vici S&P 500, a to az do druhého ctvrtleti
roku 2019. Bitcoin zde hodnotu linearné ztracel, zatimco S&P 500 témér linearné rostl.
Cenové hladiny Bitcoinu a S&P 500 se nejvice pfiblizily v prvnim étvrtleti roku 2019. Od
1.1.2018 az do 1.10.2022 zde nebyly zjiStény vyrazné odchylky poméru vyvoje mezi
cenovymi hladinami investi¢nich instrumentu.

Prvni vyraznd odchylka byla zjisténa v prvnim ctvrtleti roku 2021, kdy byl
zaznamenam vice nez dvojnasobny néartist poméru mezi cenovymi hladinami — ¢tvrtletné se
jednalo o nartst z 3,96 na 9,22. Signifikantni je porovnani vyvoje cenovych hladin od
druhého ¢tvrtleti roku 2021 do 1.1.2022, kdy dochazelo k vyznamnym vykyvim. Tento jev

Z porovnani cenovych hladin je rovnéz patrné, Ze piestoze rist cenové hladiny S&P
500 je zna¢né pomalejsi, nez je tomu u Bitcoinu, zaznamenava dlouhodoby rst, a je tedy
vhodné;jsi pro konzervativnéjsi investory.

Nicméné Ptiloha 16 také zndzorniuje, Ze silné cenové vykyvy Bitcoinu znamenaji,
Vv piipad€ cenovych propadu, také rychlejsi obnoveni ptivodnich cen, nez je tomu u S&P
500. Je pravdou, Ze akciovy index S&P 500 je méné€ nachylny k vykyvim cenové hladiny,
avsak pokud k takovému cenovému propadu dojde, miize trvat mnohem déle, nez se cenova
hladina obnovi. Zatimco Bitcoin se béhem dvou nejvétsich propadl ve své historii vratil
k cenové hlading pted propadem do tii let, tak S&P 500 béhem svétové hospodarské krize
v roce 1929 se vracel na piivodni hodnotu téméf tficet let. Nicméné je nutné zdlraznit, Ze
takovy propad otiasl celosvétovou ekonomikou a neni mozné brat takovy propad jako
smérodatny ve vztahu k akciim nebo kryptoménam.

Vyssi véhu lze prikladat propadiim v roce 2000 a 2008, béhem kterych byl propad
cen zpusoben nejprve v roce 2000 internetovou bublinou, a poté v roce 2008 velkou recesi.

Tyto cenové vykyvy se zpétné vyrovnavali nékolik let a béhem obou téchto propadi doslo
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ke ztraté vice nez 50 %. Z Ptilohy 16 je zaroven ziejmé, ze a¢ cenové propady S&P 500

nejsou markantni, jak je tomu u Bitcoinu, trva del$i dobu, nez cena dorovna hodnotu pied

propadem.

Tabulka 5 Ctvrtletni vyvoj cenové hladiny S&P 500 a Bitcoinu v obdobi od 1.1.2018 do 1.1.2022

Datum Primérna étvrtletni Primérna étvrtletni Pomér vyvoje BTC
cenova hladina cenova hladina S&P vuci S&P 500
Bitcoinu (v USD/BTC) | 500 (v USD)

01.01.2018 10082,52 2789,80 3,61
01.04.2018 9259,57 2687,19 3,45
01.07.2018 7916,80 2749,83 2,88
01.10.2018 6301,61 2848,26 2,21
01.01.2019 3470,00 2632,64 1,32
01.04.2019 5260,65 2820,88 1,86
01.07.2019 9589,13 2879,45 3,33
01.10.2019 9164,62 2952,45 3,10
01.01.2020 9502,37 3186,84 2,98
01.04.2020 8777,63 2817,28 3,12
01.07.2020 11114,93 3097,01 3,59
01.10.2020 13564,72 3427,34 3,96
01.01.2021 34318,10 3723,82 9,22
01.04.2021 53584,15 4012,50 13,35
01.07.2021 42214,15 4276,35 9,87
01.10.2021 61731,29 4430,31 13,93
01.01.2022 37918,62 4616,24 8,21

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Nasdaq (2022)

4.1.4 Vyvoj poctu aktivnich adres disponujicich Bitcoinem

Pocet aktivnich adres je stejné jako vyvoj cenové hladiny pocitan na zakladé
¢tvrtletniho praméru. V Tabulce 6 je dle bazickych indexi zfejmé, Ze investofi, ktefi
disponuji Bitcoinem jsou Vv porovnani scenovou hladinou Bitcoinu konstantnéjsi.
Nejvyraznéjsi nartist zaznamenala prvni polovina roku 2021. Zde je mozné pozorovat narast
zhruba 50 % vii¢i roku 2018. Opét je hlavnim katalyzatorem tohoto faktu halving, tedy
investoii, ktefi jiz m¢li Bitcoin, investovali vice pencz, ale zaroven 1 investofi, ktefi
Bitcoinem nedisponovali, zacali Bitcoin nakupovat. Mezi ¢tvrtym cEtvrtletim roku 2020 a
prvnim ¢étvrtletim roku 2021 je pak pozorovatelny nejvyssi upadek ve sledovaném obdobi,
kdy byl ubytek adres témét 30 %. Za nejvyssim Etvrtletnim nartistem v prvnim ¢tvrtleti roku
2019 stoji zejména Mark Zuckerberg, ktery naznacoval vznik vlastni kryptomény. Zajem a

informovanost v oblasti kryptomén i z toho diivodu rostl. Mési¢ni data, vyuzita k vypoctu
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pramérného ¢tvrtletniho poctu aktivnich adres disponujicich Bitcoinem v obdobi od

1.1.2018 do 1.1.2022, jsou uvedena v Ptiloze 7.

Tabulka 6 Primérny Ctvrtletni pocCet aktivnich adres disponujicich Bitcoinem v obdobi od 1.1.2018 do 1.1.2022

Pramérny
Ctvrtletni . . Tempo L
S potet ‘Prvnl Koefluent riistu (v B’.a2|cky
aktivnich diference rastu %) index
adres

01.01.2018| 481100,00 X X X 1
01.04.2018 | 480942,00 -158,00 1,00 -0,03 1,00
01.07.2018 | 500312,00 19370,00 1,04 4,03 1,04
01.10.2018 | 510366,00 10054,00 1,0 2,01 1,06
01.01.2019( 487936,00 |-22430,00 0,96 -4,39 1,01
01.04.2019| 604307,00 |116371,00 1,24 23,85 1,26
01.07.2019( 573802,00 | -30505,00 0,95 -5,05 1,19
01.10.2019( 1504880,00 |-68922,00 0,88 -12,01 1,05
01.01.2020( 572887,00 68007,00 1 13,5 1,19
01.04.2020( 687395,00 114508,0 1,20 19,99 1,43
01.07.2020( 733209,00 45814,00 1,07 6,66 1,52
01.10.2020| 613906,00 |119303,00 0,84 -16,27 1,28
01.01.2021| 702062,00 88156,00 1,14 14,36 1,46
01.04.2021| 738101,00 36039,00 1,05 51 1,53
01.07.2021| 532121,00 |205980,00 0,7 -27,91 1,11
01.10.2021| 574308,00 42187,00 1,08 7,93 1,19
01.01.2022| 671364,00 97056,00 1,17 16,90 1,40
Primér 586411,65 11891,50 1,03 3,04 X

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Nasdaq (2022)

Na zakladé analyzy vyvoje poctu aktivnich adres disponujicich Bitcoinem v obdobi
od 1.1.2018 do 1.1.2022 uvedené v Grafu 4 je rovnéz mozno konstatovat, Ze investofi drzici
Bitcoin pftili§ neptibyvaji. Kazdy narast adres je nasledovany jeho poklesem. Zna¢ny je vSak
rozdil ve druhé poloviné sledovaného obdobi. Je patrné, Ze zacatkem roku 2020 rozdily mezi
obdobimi jsou markantn¢j$i, nez je tomu v prvni poloving. Souvislost je mozné hledat
v prudkému nartistu ceny, kterd vedla investory, ktefi investovali jeSté pted prvnim
sledovanym obdobim nebo na jeho pocatku. Takovi investofi Casto veskeré své investice
prevadeli na fiat mény, predev§im na americké dolary nebo eura. Silngjsi klesajici 1 rostouci
trendy jsou pak z vétsi casti zpGsobeny méné zkuSenymi investory, ktefi chtéli vyuzit
popularity Bitcoinu k rychlému vydélku a pfi poklesu ceny investice uzavirali i v piipadé

ztraty. Tak je tomu i v pfipadé propadu cenové hladiny akcii.
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Plossi vyvoj Casové tady v prvni poloviné sledovaneho obdobi (od 1.1.2018 do
1.1.2020) je pak zpuisoben piedevsim faktem, Ze pied rokem 2020 nebyla popularita Bitcoinu
tak vyznacna, jak je tomu dnes. Tudiz investofi, kteii do roku 2020 disponovali Bitcoinem
byli Casto nadSenci (zejména ze svéta informacnich technologii), ktefi neméli zdjem své

investice vybirat. V Piiloze 7 jsou uvedena podkladova data Grafu 4.

Graf 4 Vyvoj poctu aktivnich adres disponujicich Bitcoinem v obdobi od 1.1.2018 do 1.1.2022
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle Nasdaq (2022)

4.1.5 Vyvoj objemu transakci Bitcoinu

Vyvoj objemu transakci Bitcoinu pfedstavuje Ctvrtletni data ve sledovaném obdobi,
ktera jsou prezentovana v Tabulce 7. Tento ukazatel vykazuje oproti aktivnim adresam vyssi
volatilitu a mezi obdobimi je mozné sledovat nartsty i poklesy. Poklesy mezi lety 2018 a
2019 je mozZné¢ vysvétlit nékolika faktory. V prosinci 2018 ve Skolach po celé USA probihala
vina bombovych hrozeb, kdy agresoti vyzadovali vykupné v kryptoménach. Vefejnost se tak
proti kryptoménam boufila, a to znamenalo 1 odliv investori. Ve stejném mésici stejného
roku byl také problém s tézbou kryptomén se stejnym nasledkem — Ubytkem dosavadnich
investord. Nejvyraznéjsim obdobim je opét pielom mezi lety 2020 a 2021, kdy prvni ¢tvrtleti
roku 2021 zaznamenalo oproti prvnimu obdobi téméf ptinasobny narist transakei. Tempo
ristu mezi ttetim Ctvrtletim roku 2020 a ¢tvrtym ctvrtletim roku 2020 zaznamenal nartist 0
137 % a mezi nasledujicimi obdobimi je nartst az 157 %. Tento jev poukazuje na vysoky
zdjem o Bitcoin a rovnéz na vysoky pocet investort, ktefi Bitcoin nakupuji nebo jej
prodavaji. AvsSak treti Ctvrtleti roku 2021 pfineslo zna¢ny pokles v objemu transakci

Bitcoinu. To znamend, ze béhem tohoto obdobi nebyli investofi ochotni prodavat ani
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nakupovat, jelikoz cena nebyla zajimava pro zadné investory. Celkovy pokles oproti
pfedchozim obdobim zde byl 76,05 %, coz je nejvice ze vSech analyzovanych obdobi.
Pozitivni ukazatel pro vSechny investory do Bitcoinu muze byt celkové primémé tempo
rustu. To vykazuje pozitivni nartst 23,36 %. Bez ohledu na cenu je tedy zfejmé, ze o Bitcoin
je stale vétsi zajem, cemuz odpovida i1 bazicky index v prvnim ctvrtleti roku 2022, kdy byla
hodnota 3,02.

Tabulka 7 Pramérny Ctvrtletni objem transakci Bitcoinu v obdobi od 1.1.2018 do 1.1.2022 (v mld. USD)

Pramérny

y C . . Tempo .

S ctvrtletrlu (‘)bje.m .Prvnl Koe°f|C|ent rlistu (v B’.a2|cky
transakci Bitcoinu | diference rastu %) index

(v mld. USD)
01.01.2018 1,619 X X X 1
01.04.2018 1,035 -0,58 0,64 -36,07 0,64
01.07.2018 0,916 -0,12 0,89 -11,50 0,57
01.10.2018 0,808 -0,11 0,9 -11,79 0,50
01.01.2019 0,575 -0,23 0,71 -28,84 0,36
01.04.2019 0,842 0,27 1,46 46,43 0,52
01.07.2019 1,033 0,19 1,23 22,68 0,64
01.10.2019 1,573 0,54 1,52 52,27 0,97
01.01.2020 2,215 0,64 1 40,8 1,37
01.04.2020 2,685 0,5 1,21 21,22 1,66
01.07.2020 2,132 -0,55 0,79 -20,60 1,32
01.10.2020 1,316 -0,82 0,62 -38,27 0,81
01.01.2021 3,12 1,80 2,37 137,08 1,93
01.04.2021 8,039 4,92 2,58 157,7 4,97
01.07.2021 1,925 -6,11 0,2 -76,05 1,19
01.10.2021 3,075 1,15 1,60 59,74 1,90
01.01.2022 4,889 1,81 1,59 58,99 3,02
Primér 2,223 0,20 1,23 23,36 X

Zdroj: Vlastni zpracovéni dle Nasdaq (2022)

Vyvoj Casové fady objemu transakci Bitcoinu vykazuje stile stoupajici tendenci.
Zejména rok 2021 zaznamenal zna¢ny nartst oproti v§em ostatnim obdobim. Pravé probéhlé
transakce v prvni poloviné roku 2021 jsou dusledkem rostouciho zajmu ze strany investort
i kryptoménovych burz o tuto kryptoménu. Z pozorovani Grafu 4 vyplyva, Ze ackoli samotny
pocCet investorii nezaznamenava vysoké rozdily mezi obdobimi, Graf 5 poukazuje na
mnohem vys$$i zmény mezi obdobimi. Znamena to tedy, Ze za nariistajici objem transakci

jsou zodpovédni stale stejni investofi, kteti disponuji nejvyssim poctem Bitcoind.
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Zaroven lze urcit, ze pokles transakci v druhé poloviné roku 2021 je zplsoben
klesajici cenovou hladinou Bitcoinu. Investoti zde neméli zdjem prodavat. Podobné jako u
ostatnich ukazateli Bitcoinu je i zde ve sledovaném obdobi nartist mezi prvni a poslednim
informovanosti o svét¢ kryptomén, a i samotnou rostouci popularitou napii¢ vSemi

kryptoménami.

Graf 5 Vyvoj objemu transakci Bitcoinu v obdobi od 1.1.2018 do 1.1.2022 (v mld. USD)
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Zdroj: Vlastni zpracovéni dle Nasdaq (2022)

4.2 Volba modelia pro piedpovéd’ hodnocenych ukazateli

V ramci této kapitoly jsou voleny vhodné trendové funkce pro sledovani vyvoje
jednotlivych ukazateli. U vSech ukazateli jsou provéfeny trendové funkce linearni,
exponencialni, logaritmické, mocninné a kvadratické. Dle indexu determinace je néasledné

zvolena nejvhodnéjsi trendova funkce pro dany ukazatel.

4.2.1 Volba trendové funkce cenové hladiny Bitcoinu

Pro vysvétleni trendu vyvoje cenové hladiny Bitcoinu je vyuzito linearni, exponencialni,
logaritmické, mocninné a kvadratické trendové funkce. Zvolena je takova funkce, ktera
dosahuje nejvyssi hodnoty spolehlivosti, a tim padem nejlépe popisuje vyvoj Casové fady.

V Tabulce 8 jsou porovnany zminéné trendové funkce. Trend vyvoje cenové hladiny
Bitcoinu nejméné popisuje funkce logaritmicka s linearni funkci. Zbylé tfi trendové funkce

popisuji trend l1épe, ale kvadraticka trendova funkce je piesto nejblize k popsani trendu.
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Index determinace 0,86 je schopen trend vysvétlit s 86% piesnosti, a je zvolen pro vyneseni
trendové funkce do grafu. Graf 6 predstavuje znazornény vyvoj cenové hladiny s vynesenou
kvadratickou  trendovou  funkci.  Vypocet regresni  statistiky je  uveden
Vv Piiloze 2. Model je zaroven vhodny jako celek, coz vyjadiuje hodnota vyznamnosti F, jejiz
hodnota je mensi nez hodnota alfa (o = 0,05). Tyto hodnoty jsou zachyceny v Ptiloze 3.
Parametry tohoto modelu jsou vhodné, jelikoZ ziskané p-hodnoty jsou mensi nez alfa (o =

0,05). P-hodnoty jsou vypocteny v Priloze 4.

Tabulka 8 Volba trendové funkce vyvoje cenové hladiny Bitcoinu

Trend Trendova funkce Index
determinace
Linearni y =0,03x - 1298,5 R2=0,6376
Exponenciélni y = 5E-28e0.0015x R?=0,8
Logaritmicka y = 1313,3In(x) - 14019 R?=0,6341
Mocninna y = 1E-302x5>28¢ R2 =0,7985
Kvadraticka y = 4E-05x2 - 3,9069x + 84972 | R*=0,8631

Zdroj: Vlastni zpracovani (2022)

Graf 6 Trendovd funkce vyvoje cenové hladiny Bitcoinu v obdobi od 1.1.2018 do 1.1.2022 (v USD/BTC)

60000,00
()
— 50000,00
o
S~
a
= 40000,00
2
< 30000,00
©
c
< 20000,00
~©
>
2
S 10000,00
o
0,00 @
00 00 o 0 OO0 O OO OO0 O O O O «W «=H «=H «= «~
Y = " " "1 AN AN NN NN NN
O O O O O O O O O O o o o o o o o
T T S A S T T T S O o s o A s N B T A A
At N O dJd < N O dA < N O d < I~ O d
© 9 © % 9 © 9 % 9 9o o = 9o 9 9o = 9
L T e D e T e I e B e R e I e I e B e I e I e R e O e I e B e B o |
O O O O O O O 0o 0o o o o o o o o o
Datum

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Nasdaq (2022)
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4.2.2 Volba trendové funkce aktivnich adres disponujicich Bitcoinem

K ur¢eni vhodné trendové funkce je vyuzito linearni, exponencialni, logaritmické,
mocninné a kvadratické trendové funkce. Opét je zvolena takova trendova funkce, kterad
bude prokazovat nejvyssi stupen spolehlivosti. Z Tabulky 9 je ziejmé, ze vSechny trendové
funkce dosahuji téméf stejné arovné spolehlivosti. Piesto bude zvolena kvadraticka trendova

funkce, ktera dosahla mirn€ vyssi hodnoty spolehlivosti.

Tabulka 9 Volba trendové funkce pro vyvoj poctu aktivnich adres disponujicich Bitcoinem

Trend Trendova funkce Index
determinace
Linearni y =192,71x - 8E+06 R2=0,7394
Exponenciélni y = 0,178g0%0003« R?=0,7305
Logaritmicka y = 8E+06In(x) - 9E+07 R?=0,7397
Mocninna y = 2E-64x1496 R?=0,7314
Kvadraticka y =-0,0212x% + 2047,2x - 5E+07 R?=0,7408

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Nasdaq (2022)

Kvadratick4 trendova funkce jako jedina doséhla urovné spolehlivosti nad 74 % a je
tedy zvolena jako vhodna pro vyneseni na graf. Na Grafu 7 je vynesena zvolena kvadraticka
trendova funkce. Vypocet indexu determinace vybrané kvadratické funkce je uveden
Vv Ptiloze 8. Model je vyznamny jako celek, jelikoz hodnota vyznamnosti F je niz$i nez alfa
(a.=0,05), jak je uvedeno v Piiloze 9. VSechny parametry modelu jsou vyznamné, protoze

p-hodnoty jsou nizsi nez alfa (a = 0,05), coz je vyznaceno v Ptiloze 10.
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Graf 7 Trendovd funkce vyvoje poctu aktivnich adres disponujicich Bitcoinem v obdobi od 1.1.2018 do 1.1.2022
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle Nasdaq (2022)

4.2.3 Volba trendoveé funkce objemu transakci Bitcoinu

Pro modelovani trendové funkce jsou vyuzity linearni, exponencialni, logaritmické,
mocninné a kvadratické rovnice. Zvolena je trendova funkce s nejvyssi spolehlivosti.
Trendové funkce zachycené v Tabulce 10 prokazuji nejvyssi spolehlivost kvadratické

rovnice. Index determinace je detailnéji specifikovan v Priloze 12.

Tabulka 10 Volba trendové funkce pro vyvoj objemu transakci Bitcoinu

Trend Trendova funkce Index
determinace
Linearni y = 3E+06x-1E+11 R2=0,6023
Exponencialni y = 2E-15e00013x R?=0,7246
Logaritmicka y = 1E+11In(x) - 1E+12 R?=0,5994
Mocninna y = 9E-248x>>%11 R?=0,723
Kvadraticka y = 4106,3x? - 4E+08x + 8E+12 R2=0,7788

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Nasdaq (2022)
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Kvadraticka trendova funkce je vynesena v Grafu 8. VVyznamnost F kvadratického modelu
je nizsi nez alfa (o = 0,05), z ¢ehoz vyplyva, ze model je statisticky vyznamny jako celek
(Ptiloha 13). Parametry kvadratické trendové funkce jsou vyznamné, nebot’ p-hodnoty

uvedené v Piiloze 14 jsou nizsi nez alfa (o = 0,05).

Graf 8 Trendovd funkce vyvoje objemu transakci Bitcoinu v obdobi od 1.1.2018 do 1.1.2022 (v USD)
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle Nasdaq (2022)

4.2.4 Progno6za vyvoje cenové hladiny Bitcoinu

Na zaklad€ dosavadniho vyvoje Bitcoinu a zvoleného modelu je mozné sestavit
bodovou a intervalovou piedpovéd’, které jsou vyjadieny v Tabulce 11. Pro sestavené téchto
predpovédi bylo vyuzito kvadratické trendové funkce, ktera je stanovena v kapitole 4.2.1.
Predpovédi jsou stanoveny na 5% hladin€ vyznamnosti alfa. Bodova pfedpovéd’ az na druhy
predikovany kvartal vykazuje pozitivni (rostouci) trend a pfedpovida dlouhodoby rist.
Stejné tak tomu je u intervalové predpovedi, kde je patrna znacna volatilita Bitcoinu, ktera
souvisi s dynamikou a rapidné rostoucim objemem transakci.

U skute¢nych hodnot je patrné, Ze trend je obraceny. Skutecné hodnoty vykazuji staly
pokles, coz se neslucuje s bodovou ani s intervalovou piedpovédi. Skute¢na hodnota
reflektuje aktudlni vnéjsi vlivy, kterymi je zejména energeticka krize a vale¢ny konflikt na
Ukrajin€. Intervalovd pfedpovéd vykazuje velké rozdily mezi dolni a horni mezi. To

poukazuje na nizkou schopnost ptedpovédi dalSiho vyvoje cenové hladiny Bitcoinu.
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Kapitola 4.1.2 prokazuje, ze cenovy vyvoj je ve svét¢ kryptomén casto doprovéazen
nepredikovatelnymi udalostmi. Muze se jednat o kybertoky, prohlaseni vyznamnych

osobnosti vic¢i kryptoménam nebo 1 snahou ze strany stat o regulaci kryptomeén.

Tabulka 11 Predpovéd vyvoje cenové hladiny Bitcoinu (v USD/BTC)

Pfedpovéd pro cenu Bitcoinu (v USD/BTC) _
— — = = Skutecna hodnota
Datum Bodova predpoveéd Dolni mez Horni mez

01.01.2022 61072,29 51911,45| 70233,134 47626,68
01.04.2022 71632,34 60887,49| 82377,187 45854,73
01.07.2022 83080,84 70618,71| 95542,965 18852,13
01.10.2022 95417,80 81105,13 109730,47 19379,13
01.01.2023 108643,21 92346,73 124939,7 X
01.04.2023 122757,09 104343,5 141170,65 X
01.07.2023 137759,42 117095,5 158423,33 X
01.10.2023 153650,21 130602,7 176697,74 X
01.01.2024 170429,45 144865 195993,87 X

Zdroj: Vlastni zpracovani (2022)

4.3 Vhodnost investovani do Bitcoinu, Etherea a S&P 500

Za pouziti analyzy zvolené Casové fady je mozné nyni formulovat doporuceni o
vhodnosti investovani do vybranych investi¢nich instrumentd. Data, ktera byla pouzita pro
tvorbu predikce vyvoje cenové hladiny Bitcoinu a regresni analyzy dosavadniho vyvoje
cenovych hladin Bitcoinu, Etherea a S&P 500, napovidaji, ze celkové nizka trzni
kapitalizace trhu kryptomén piedstavuje prekazku pro vstup pro konzervativni investory.
Bazické indexy zde slouZi pro porovnani vyvoje vynosnosti investic ve zvoleném casovém
obdobi. U akciového indexu S&P 500 se nepocita s vynosem dividend, které kazdoro¢né
vynaseji necela 2 % investovaného kapitalu.

Z Tabulky 12 je zfejmé, ze Bitcoin zaznamenaval dlouhodoby pokles vii¢i bazickému
obdobi. Zménu ptinesl az tieti kvartal roku 2020, kdy se zacal projevovat halving. Viibec
nejvyssi ztratu zaznamenali investofi v prvnim kvartale roku 2019, kdy bazicky index dosahl
hodnoty 0,34. Ethereum vu¢i bazickému obdobi zaznamendvalo jesté vyssi poklesy,
vrcholem bylo druhé ¢tvrtleti roku 2019, kdy byla hodnota bazického indexu pouhych 0,17.
Oproti kryptoménam nezaznamenaval akciovy index S&P 500 zadné vétsi vykyvy. Nejvyssi
propad nastal v prvnim ¢tvrtleti roku 2019, kdy hodnota bazického indexu ¢inila 0,94.

Nejvyssi dosazené hodnoty bazického indexu dosahl Bitcoin ve ¢tvrtém ctvrtleti roku

2020, kdy dosahl vice nez Sestinasobného navysSeni oproti bazickému obdobi v roce 2018.
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Ethereum dosahlo svého maxima o Ctvrtleti pozdéji, kdy bazicky index dosahl hodnoty 5,56.
Fakt, Ze se tak stalo jedno Ctvrtleti po Bitcoinu mize znamenat, ze Ethereum nasledovalo
predchozi riist Bitcoinu. S&P 500 dokézal vytézek investort zhodnotit maximalné indexem
1,65.

Na zaklad¢ bazickych indext je zde mozné identifikovat rozdily mezi kryptoménami
a akciemi. Zatimco akcie provazi v analyzované ¢asové fadé téméf stabilni rust, kryptomény
své hodnoty ve zna¢né mife méni. Ziejmé je rovnéz, ze v pripad¢ investovani do kryptomén
na zakladé vyvoje historickych dat, mize investor své investice zhodnotit v kratsi Casové

dobé¢, nez je tomu u akcii

Tabulka 12 Vhodnost investovdni do Bitcoinu, Etherea a S&P 500

Cenova hladina Bazicky | Cenova hladina | Bazicky Cenova Bazicky
Datum Bitcoinu (v . . hladina S&P | index S&P
USD) index BTC | Etherea (v USD) | index ETH 500 (v USD) 500

01.01.2018 10082,52 1 755,76 1 2789,80 1
01.04.2018 9259,57 0,92 790,88 1,05 2687,19 0,96
01.07.2018 7916,80 0,79 568,13 0,75 2749,83 0,99
01.10.2018 6301,61 0,63 316,86 0,42 2848,26 1,02
01.01.2019 3470,00 0,34 148,12 0,20 2632,64 0,94
01.04.2019 5260,65 0,52 128,48 0,17 2820,88 1,01
01.07.2019 9589,13 0,95 240,30 0,32 2879,45 1,03
01.10.2019 9164,62 0,91 190,41 0,25 2952,45 1,06
01.01.2020 9502,37 0,94 155,31 0,21 3186,84 1,14
01.04.2020 8777,63 0,87 177,83 0,24 2817,28 1,01
01.07.2020 11114,93 1,10 221,63 0,29 3097,01 1,11
01.10.2020 13564,72 1,35 380,33 0,50 3427,34 1,23
01.01.2021 34318,10 3,40 579,79 0,77 3723,82 1,33
01.04.2021 53584,15 5,31 1550,39 2,05 4012,50 1,44
01.07.2021 42214,15 4,19 2584,93 3,42 4276,35 1,53
01.10.2021 61731,29 6,12 2987,45 3,95 4430,31 1,59
01.01.2022 37918,62 3,76 4198,31 5,56 4616,24 1,65

Zdroj: Vlastni zpracovéni dle Nasdaq (2022)

Tabulka 13 piehledné ukazuje, kolik propadi cenové hladiny vic¢i bazickému obdobi
zaznamenal Bitcoin, Ethereum a S&P 500. Bitcoin i Ethereum vykazal ve vice neZ poloviné
ptfipadli pokles oproti bazickému obdobi. Konzervativnéj§i akciovy index S&P 500
zaznamenal propad pouze ve tfech kvartalech. Z toho vyplyva, Ze nejrizikovéjsi je investice
do Etherea, které zaznamenava nejvysSi poklesy, kterych je zaroven nejvice z trojice

méfenych instrumentli. Bitcoin se sebou nese velké vynosy, avSak i on vykazuje silné

propady své hodnoty, piestoze v porovnani s Ethereum, jsou mensi. Nejméné rizikova je
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investice do S&P 500, které sice neni imunni vuéi poklesim hodnoty, ale takové poklesy

jsou spiSe raritni a nikterak vysoké.

Tabulka 13 Pocet propadti Bitcoinu, Etherea a S&P 500

Pocet ctvrtleti, kdy bazicky index klesl
pod hodnotu 1 (ze 17 moZnych)

BTC

ETH

S&P 500

9

11

Zdroj: Vlastni zpracovani (2022)

Vynosnost 1 rizikovost investic do trojice vybranych investicnich instrumenti

ilustruje Graf 9. Zde je ziejmé, ze zatimco S&P 500 zaznamenava témet linearni narust

hodnoty, bazické indexy Bitcoinu a Etherea lezi vétSinu casové fady pod hodnotou

bazického obdobi. Opét je zde ziejmy silny vliv halvingu, na ktery, zejména Bitcoin,

okamzité reaguje a siln€ navySuje hodnoty bazického indexu. Ethereum je také ovlivnéno

halvingem, ackoli reaguje pomaleji a zpo€atku v niz§i mife nez Bitcoin.

Graf 9 Porovndni bazickych indext Bitcoinu, Etherea a S&P 500
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5 Vysledky a diskuse

5.1 Vysledky

Bitcoin pfedstavuje vice nez 40 % cel¢ho trhu kryptomén. Cenova hladina Bitcoinu
vykazuje staly rust, navzdory silné volatilit¢, snaham o regulaci ze strany stati ¢i mnohym
skandalim. Stejné jako cenova hladina, roste i pocet investorti a objem transakci, béhem
kterych byl Bitcoin vyuzit. Hodnocené makroekonomické ukazatele Ceské republiky,
v tomto piipad¢ inflace a nezaméstnanost, nemaji zasadni vliv na vyvoj cenové hladiny
Bitcoinu. Mezi vyvojem cenové hladiny Bitcoinu a vyvojem inflace a nezaméstnanosti byl
prokazan stfedni nepiimy vztah. Silny vztah byl prokazan mezi cenovou hladinou Bitcoinu
a cenovou hladinou Etherea. V tomto piipadé byla prokazana silna zavislost, ktera poukazuje
na skutecnost, ze soucasn¢ s vyvojem cenové¢ hladiny Bitcoinu, se vyviji i jiné kryptomény.
Silny vztah byl rovnéZ prok4dzan mezi Bitcoinem a akciovym indexem S&P 500, coZ mize
znamenat fakt, ze pokud investofi maji zajem investovat, délaji tak soucasné jak akciovi
investofi, tak kryptoménovi investofi.

Velky vliv na celkovy vyvoj cenové hladiny Bitcoinu ma také halving. Béhem této
udalosti vykazuje Bitcoin znaky cyklické sezénnosti, protoze se tak stava kazdé 4 roky a
kazdy z dosavadnich tfi jiz prob¢hlych halvingt, pusobil velmi intenzivné na nardst cenové
hladiny Bitcoinu. Je také patrné, Ze v obdobi mezi dvémi halvingy cena Bitcoinu stagnuje a
déje se tak opakované. Kromé halvingu na cenu Bitcoinu siln¢ pisobi i trendy ze strany
velkych investori ¢i kauzy ze strany burz. Vzhledem ke zminénym jeviim neni mozné
jednoduse predikovat nasledny vyvoj cenové hladiny Bitcoinu. Jeho cena se odviji od
aktualniho déni a nelze tak urcit trendovou funkci, kterd by postihla nasledny vyvoj cenoveé
hladiny Bitcoinu. Tento fakt byl prok&zan porovndnim piedpovézené cenové hladiny
Bitcoinu a jeji skute¢né hodnoty. Zatimco predikované hodnoty vykazovaly staly rist,
skute¢né hodnoty kazdé obdobi klesaly niZze pod hodnotu ptedeslého obdobi.

Z parového porovnani mezi Bitcoinem, Ethereem a S&P 500 je patrné, Ze Bitcoin je
nejrychleji rostoucim instrumentem, co se tyce zhodnoceni investovan¢ho kapitalu
V porovnani se zbylymi dvémi instrumenty. Tento fakt je dale prokazan za pomoci bazickych
index, kdy Bitcoin vykazal dynamicky celkovy narust. Tudiz investofi, kteti béhem prvniho
méfeného obdobi investovali, ziskali nejvétsi zhodnoceni. Oproti tomu S&P 500

cvwvr

nezaznamenali vét$i nez 6% pokles své investice. Jedna se o méné rizikovou investici
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v porovnani s Bitcoinem a Ethereem. Nejvice rizikové se jevi investovani do Etherea, které
zaznamenalo nékolik silnych vykyvi a investofi béhem sledovaného obdobi zaznamenali
ztratu hodnoty své investice v 11 ze 17 sledovanych obdobi.

Za pouziti bazickych indext byla prokézéana rizikovost kryptomén, avsak riziko je
V tomto pfipadé¢ spojené také s vysokou odménou. Piestoze jsou kryptomény neregulované
a vyvoj cenové hladiny fidi trh, je zfejmé, Ze kromé halvingu, ktery udava primarni trend
vyvoje Bitcoinu, funguji také podpory a odpory. Pravé zminény halving nejprve cenu
maximaln¢ zvysi, poté prob¢hne korekce, ktera obvykle snizi cenovou hladinu nize, do
urovné podpory, ktera je rovna minimalni ¢astce, za kterou jsou investofi ochotni svou
investici prodat. Podpora poté zplisobi tim zpiisobem, ze vzhledem k tomu, Ze investoii
nejsou ochotni prodat své investice a spiSe dale nakupuji, tak se cenova hladina opét zvysi.
Ne vS8ak nad troven odporu, ktery je roven hodnoté, kterou investoii chtéli dosdhnout, a

proto své investice prodaji.

5.2 Diskuse

Stejné jako Siroka vefejnost, tak ani autofi zabyvajici se problematikou investovani,
nemaji Vv problematice kryptomén jednotny nazor. Autofi, ktefi vnimaji kryptomény
pozitivnim zpiisobem, se shoduji na tom, ze v ptfipadé vhodné investicni strategie,
predstavuji kryptomény velmi dobrou pfilezitost ke zhodnoceni investic. Tato prace
potvrzuje, ze v piipadé kryptomén lze hovotit jako o rizikovych investicich, které ale
pfinaseji 1 vysoké zisky. Bitcoin vykazuje vys$si stabilitu, ale 1 vys$8i zhodnoceni nez
Ethereum, coz potvrzuje i prace Alexandera D'Alfonsa a kol. (2016), ktefi uvadgji, ze
Vv piipad¢ kryptomén je, stejné jako v ptipad€ akcii, nutné diverzifikovat. Jejich prace také
doporucuje v ptipadé Bitcoinu a Etherea investovat v poméru 69:31. Ackoli prace kolektivu
autorit vychéazela ze star§ich dat, jejich poznatky a doporuceni jsou aplikovatelné 1
V soucasnosti.

Dilezité téma v piipadé kryptomén je jejich zakladni vlastnost — neregulovanost. To
znamena, ze neni mozné provést zasah ze strany vlady ¢i soukromé organizace. Warren
Buffet v roce 2022 prohlasil, ze pravé to je divodem, pro¢ kryptomény nemaji zadnou
hodnotu, a spolu s tim dodava, ze nemaji Zzadnou funkci. Pravé Warren Buffet se fadi mezi
investory, ktefi kryptoménami opovrhuji (Macheel, 2022).

Vzhledem k rostoucimu objemu transakci Bitcoinu je nutné zminit také ucetni hledisko

kryptomén. V soucasné dobé neexistuje v Ceské republice zadna vyjimka pro investory,
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kteti drzi kryptomény dlouhodobé. Na rozdil od akcii, které nepodléhaji zdanéni v ptipadé,
7e jimi investor disponuje déle nez jeden rok. V Ceské republice je pak Gasta situace, pfi
které se ve snaze vyhnout zdanéni investoii uchyluji ke zptisoblim, jak se zdanéni vyhnout.
Piikladem muiZe byt prevedeni vydélku na blizkou osobu (Hanych, 2018). V Ceské republice
je stanovena dan 23 % z prodeje kryptomén, tudiz investofi v ptipad¢ vyssich vydelku spise
ziidka voli cestu pfimého zdanéni (Strasak, 2022).

Pro budouci vyvoj kryptomén je dulezité, aby se postupné zacaly do jejich pouzivani
zapojovat i banky. Daniela Peskova v roce 2022 prohlasila, Ze neexistuje v soucasné dobé
plan Ceské spofitelny, ve kterém by byl lidem umoznén nakup & prodej kryptomén.
Zdavodnuje to tim, ze vysoka rizikovost kryptomén by mohla poskodit jméno renomované
spole¢nosti. Nevyluéuje vSak moznost je do banky uloZit, coz by znamenalo, ze zakaznici
Ceské spofitelny by mé&li moznost kryptomény nakoupit na jiné platformé a disponovat jimi
v ramci Ceské spofitelny (Zizka, 2022). To by znamenalo budouci rist cenové hladiny jak
Bitcoinu, tak Etherea.

Diplomova prace rovnéz poukazuje na fakt, Ze objem transakci Bitcoinu stale roste. Je
tedy nutné brat na védomi skutecnost, Ze rocni transakce Bitcoinu spotifebovavaji tolik
elektrické energie, ktera by Ceské republice vystacila na vice neZ rok a pul. V roce 2021
bylo na uskuteénéni transakci Bitcoinu potfebnych 127 TWh, zatimco Ceska republika
spotiebovala 81,4 TWh (Schmidt, 2022; Svoboda 2022). Pro porovnani Cardano, které patii
mezi nejhodnotnéjsi kryptomény na zadkladé trzni kapitalizace, spotfebuje pouze 1,6
miliontinu energie v porovnani s Bitcoinem. Vzhledem ke stale se zvySujici regulaci
uhlikové stopy, se jedné o velkou nevyhodu Bitcoinu. Je tedy mozné, ze v budoucnu bude
Bitcoin nahrazen nékterym ze soucasnych altcoini (Brown, 2021).

Z Obrazku 4 je vSak ziejmé, Ze navzdory vysoké energetické narocnosti, ziistava Bitcoin
stale s velkym odstupem nejoblibengjsi kryptoménou svéta. Samotny Bitcoin je na internetu
vyhleddvangjsi nez vSechny ostatni kryptomény dohromady. Tento fakt podporuje 1 trzni
kapitalizaci Bitcoinu, ktera je také vyssi, neZ jakou disponuji ostatni kryptomény. Budouci
vyvoj kryptomén tedy ve velké mife zavisi na snizeni podilu Bitcoinu na trhu. Do doby, kdy
bude Bitcoin vysoko pievySovat ostatni kryptomény v mife oblibenosti, a s tim spojenou
trzni kapitalizaci, nedd se ocekavat, ze bude vyvoj kryptoménového trhu udavat jina

kryptoména neZ pravée Bitcoin.
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Obrdzek 4 Podil oblibenosti kryptomén podle jejich vyhleddvdni (v roce 2021)
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10 () Avalanche | 1%

Zdroj: Blockchain center (2022)

Obrézek 5 ilustruje oblibenost altcoint napfi¢ celym svétem. V tomto piipadé dominuje
Ethereum, které je nejoblibenéjSim altcoinem ve vétSin€ zemi svéta. Druhym
nejoblibenéj$im altcoinem je poté Dogecoin. Avsak je nutné brat v Uvahu silu Bitcoinu, ktery
je v kazdé zemi, pro kterou jsou dostupna data, dominantni. Tedy neni zemé&, kde by byl
Bitcoin aZ druhou nejoblibenéjsi kryptoménou, coZ jen potvrzuje vyznam a vliv Bitcoinu na

kryptoménovy trh v sou¢asné dobé.

Obrdzek 5 Podil oblibenosti altcoini podle jejich vyhleddvadni (v roce 2021)

4 Ethereum @Dogecoin .;;;;:;;;. Cardano v Tron XXRP eLitecoin .Solana

Binance Coin 0 Avalanche

Zdroj: Blockchain center (2022)
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Ptedlozena prace potvrzuje, Zze neni jednoduché ptedpovédét budouci vyvoj cenové
hladiny Bitcoinu. I proto existuji rovnéz i alternativni zptisoby vykladu budouciho vyvoje
cenové hladiny Bitcoinu. Jednim z takovych piikladi mize byt i zptsob, ktery vysvétluje
VYVOj ceny Bitcoinu jako duhu. Jednotlivé barvy duhy poté predstavuji miru doporucéeni
nakupu pro investory a ilustruji, v jaké fazi cenové hladiny se Bitcoin pravé nachazi. Tento
model byl prvotné vytvoren na zakladé dat v roce 2014, ale vzhledem k vysokym vykyvim
musel byt znovu vytvoien v roce 2022. Je tedy patrne, ze pokud se cenova hladina nachazi
Vv modrém spektru, je na zéklad€ tohoto modelu vhodné investovat. Pokud se cenova hladina
naopak pohybuje v ¢erveném spektru, je na misté investice vybrat. Na zaklad¢ vypracované
predikce v diplomové préci, by se cena v soucasné dobé méla nachazet v ¢erveném spektru
barev, tedy na hranici maximalni cenové hladiny Bitcoinu. Ve skute¢nosti se v§ak nachazi
na opacné stran¢ spektra, na samé hranici minimalni cenové hladiny Bitcoinu. Duhovy

model serveru Blockchain center (2022) je zachycen na Obrézku 6.

Obrdzek 6 Duhovy model vyvoje cenové hladiny Bitcoinu

Maximum Bubble Territory Sell. Seriously, SELL! FOMO intensifies Is this a bubble? HODL!
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Zdroj: Blockchain center (2022)
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6 Zavér

Prace analyzovala data vyvoje cenove hladiny Bitcoinu, vyvoj objemu transakci
Bitcoinu a vyvoj poctu adres aktivné disponujicich Bitcoinem. Kromé ukazateld vyvoje
nejsilngj§i kryptomény byly dale analyzovany vybrané makroekonomické ukazatele Ceské
republiky, jimiz byly inflace a nezaméstnanost. Krom¢ cenové hladiny Bitcoinu byl také
analyzovan vyvoj cenoveé hladiny Etherea a S&P 500. Cenové hladina Bitcoinu byla poté
méfena v porovnani s ristem miry inflace, S mirou nezaméstnanosti, S cenovou hladinou
Etherea a s cenovou hladinou S&P 500. Veskera data, ktera byla v praci pouzita, pochazeji
Z obdobi od 1.1.2018 do 1.1.2022. Statistické analyzy byly provedeny prostiednictvim
programu Excel. Na zaklad¢ analyzy historickych dat byla formulovana predikce na
nasledny vyvoj cenové hladiny Bitcoinu. Kromé predikce byla na zaklad¢ bazickych indexii
analyzovana vynosnost a rizikovost investic do Bitcoinu, Etherea a S&P 500.

Na zaklad¢ zjisténych vysledkd je ziejmé, Ze cenova hladina Bitcoinu v prvni
poloviné analyzovanych dat, tedy v obdobi od 1.1.2018 do 1.7.2020, klesala. Investofi, ktefi
nakoupili Bitcoin pravé béhem prvniho zkoumaného obdobi, tak sledovali propad hodnoty
sve investice o témét dvé tietiny. Cena Bitcoinu je dana z velké ¢asti jeho vzacnosti, tedy
cirkulujicim mnozstvim Bitcoinu na trhu. Prace prokazala, Ze velky vliv na cenovou hladinu
Bitcoinu ma halving. Tento jev je zakotveny ve zdrojovém kodu Bitcoinu. Halving rozpuli
odménu pro téZare Bitcoinu, tim padem do ob&hu pfichédzi poloviéni mnoZstvi Bitcoinu, a
pro investory to znamena prudky narist investice. Casova fada zkoumaného obdobi byla
zamérné zvolena tak, aby zhruba v polovin€ zkoumanych dat tento jev nastal a bylo mozné
prokézat jeho vliv. Investofi tak nejvice vydélali béhem druhé poloviny zkoumané Casové
fady. Vzhledem k tomu, ze halving je cyklicky jev, lze piedpokladat dalsi prudky nardst
Vv roce 2024, a je tedy vhodné investovat praveé zacatkem zminéného roku, poptipadé koncem
roku 2023.

Vyvoj objemu transakci Bitcoinu z velké casti kopiruje vyvoj cenové hladiny
Bitcoinu. Je to zptuisobeno tim, Zze cenu Bitcoinu udava piedevs§im trh, a tedy pokud roste
cena, znamena to, Ze se Bitcoin ve vétSim mnozstvi nakupuje, ale 1 prodava. Oproti prvnimu
obdobi, kterym bylo 1.1.2018, zaznamenalo posledni zkoumané obdobi, tedy 1.1.2022, vice
nez trojnasobny nardst své hodnoty. To rovnéz znamena, Ze Bitcoin je stale vice uzivanym

platidlem ¢i investici.
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Pocet aktivnich adres aktivné disponujicich Bitcoinem oproti cenové hlading
Bitcoinu a objemu transakci Bitcoinu, zaznamenéva nizsi tempo ristu. Pocet investort se
tedy nijak rapidné¢ nemeéni, avSak z analyzovanych dat do budoucna vyplyva, Ze pocet
investort bude stale vyssi. To je ddno zejména jak snazsi dostupnosti Bitcoinu, tak i jeho
rostouci popularitou.

V praci byl dale zjistovan vztah mezi vyvojem miry inflace a vyvojem miry
nezaméstnanosti v Ceské republice vii¢i vyvoji cenové hladiny Bitcoinu. U obou
makroekonomickych ukazatelli byla prokézéna stfedni zdporna zavislost pii porovnani
s vyvojem cenové hladiny Bitcoinu. To znamena, ze klesajici inflace a nezaméstnanost do
jisté miry souvisi s nartstem cenové hladiny Bitcoinu. Vzhledem k tomu, Ze naméfené
korelace vykazovaly pouze stiedni vztahy, nelze je brat jako smérodatné. Divodem je
predevsim skutecnost, ze na kryptoménovy trh piisobi spise sila ekonomiky, jakou disponuje
Cina nebo USA.

Bylo zjisténo, ze mezi cenovou hladinou Bitcoinu a cenovou hladinou Etherea pisobi
silna kladna zavislost. Z toho vyplyva, ze pokud maji investofi zdjem o investici do
kryptomén, ¢ini tak soucasné jak do Bitcoinu, tak i do jinych kryptomén, mezi které se fadi
napiiklad pravé Ethereum. Pokud tedy roste cenova hladina Bitcoinu, roste i cenova hladina
ostatnich kryptomén. Vzhledem k tomu, ze Ethereum dosahuje necelé poloviny trzni
kapitalizace Bitcoinu, je také nachylnéjsi na silné cenové propady.

Dle analyzovanych dat z prace vyplyva, Zze mezi Bitcoinem a S&P 500 existuje silna
kladna zavislost. PiestoZze namétena zavislost je nizsi, nez je tomu u Bitcoinu a Etherea, je
patrné, ze analyzované finan¢ni instrumenty ve zna¢né mife rostou 1 klesaji zaroven.
V ptipadég, Ze investoii maji zdjem o ndkup investi¢nich instrumenti, délaji tak soubézné do
jak do akeii, tak 1 do kryptomén.

V praci byl sledovan vyvoj tfi riiznych investi¢nich instrumenti. Béhem analyzované
Casové fady zaznamenal Bitcoin, Ethereum i S&P 500 nartst své cenové hladiny pfi
porovnani prvniho a posledniho zkoumaného obdobi. Piestoze vSechny instrumenty
zaznamenaly rlst své cenové hladiny, 1i8i se jejich rizikovost. Bitcoin a Ethereum, dva
nejsiln€j$i zastupci kryptomeén, predstavuji podobna rizika pro investory. Pfestoze Bitcoin
zaznamenal méné propadi své cenové hladiny, a takeé v nizsi mife nez Ethereum, stale se
jedna o rizikovou investici. Bitcoin vSak také dosahl nejvétsiho zhodnoceni béhem méfené
casové fady. Oproti kryptoménam vykazuje S&P 500 niz8i nartsty i poklesy cenové hladiny,

v

je tedy vhodnéjsi pro konzervativnéjsi investory. Je vSak nutné brat na zietel fakt, Ze akciovy
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index S&P 500 byl vytvoten jiz v roce 1923, ¢imz je také dana vysoka trzni kapitalizace,
ktera je vice nez tiicetkrat vyssi, nez je celkova hodnota kryptoménového trhu. Zaroven vsak
nepiindsi takové zisky, jako je tomu u Bitcoinu a Etherea.

Vétsina laické vetejnosti zpochybnuje platnost a smysl kryptomén. Nelze popfit, ze
i pfes existenci rizika pro investory, cenova hladina Bitcoinu stéle roste. To je zptisobeno
predevsim faktem, ze se stdle zlepSuje bezpecnost kryptoménovych penézenek, soucasné
s vyvijejici se technologii blockchainu, ktera mize znamenat revoluci v celém digitalnim
sveté. Soucasné s vyvojem cenové hladiny Bitcoinu roste 1 pocet spolecnosti, které pomoci
vlastnich kryptomén nabizeji své technologie. At uz se jedna o spole¢nost Ripple, ktera
poskytuje zabezpeceni ve svété kryptomeén ¢i dalsi spolecnosti, které nabizeji riznorodé
produkty. Samotny vyvoj kryptomén je stile na svém zacatku, a v soucasnosti neni jejich
vyuziti tak vysoké, jak by jejich potencial umozioval. Budoucnost kryptomén tedy z velké
¢asti zavisi pfedevsim na tom, aby lidé krom¢ moznosti investice, vnimali rovnéz i jejich

praktické vyuziti v bézném svéte.
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Ptiloha 1 Data cen Bitcoinu, Etherea a S&P 500 (v USD) v obdobi od 1.1.2018 do 1.1.2022

Datum Cena Bitcoinu | Cena Etherea | Cena

(v USD) (v USD) S&P 500 (v USD)
01.01.2018 10082,52 755,76 2789,8
01.02.2018 10370,17 1119,37 2705,16
01.03.2018 6935,48 856,01 2702,77
01.04.2018 9259,57 397,25 2653,63
01.05.2018 7386,72 670,46 2701,49
01.06.2018 6223,28 578,67 2754,35
01.07.2018 7916,80 455,24 2793,64
01.08.2018 6981,95 433,87 2857,82
01.09.2018 6593,14 283,50 2901,5
01.10.2018 6301,61 233,22 2785,46
01.11.2018 4278,77 197,54 2723,23
01.12.2018 3791,55 113,40 2567,31
01.01.2019 3470,00 133,42 2607,39
01.02.2019 3833,23 107,15 2754,86
01.03.2019 4114,44 136,84 2803,98
01.04.2019 5260,65 141,47 2903,8
01.05.2019 8272,46 162,19 2752,08
01.06.2019 11890,38 268,43 2890,17
01.07.2019 9589,13 290,27 2996,11
01.08.2019 9577,99 218,55 2897,5
01.09.2019 8056,74 172,46 2982,16
01.10.2019 9164,62 180,21 2977,68
01.11.2019 1757,47 183,80 3104,9
01.12.2019 7219,60 152,49 3230,58
01.01.2020 9502,37 129,63 3225,04
01.02.2020 8712,35 180,11 2954,81
01.03.2020 6405,29 219,75 2584,59
01.04.2020 8777,63 133,61 2912,43
01.05.2020 9698,10 207,90 2919,61
01.06.2020 9185,35 230,86 3100,29
01.07.2020 11114,93 226,13 3271,12
01.08.2020 11707,78 345,80 3500,31
01.09.2020 10840,80 434,87 3363
01.10.2020 13564,72 360,31 3418,7
01.11.2020 18191,60 386,59 3621,63
01.12.2020 28856,59 615,07 3756,07
01.01.2021 34318,10 737,71 3793,75
01.02.2021 46155,87 1314,86 3883,43
01.03.2021 58730,13 1417,15 3972,89
01.04.2021 53584,15 1919,16 4181,17
01.05.2021 35684,59 2772,84 4167,85
01.06.2021 35847,70 2707,56 4297,5
01.07.2021 42214,15 2274,40 4363,71
01.08.2021 47074,77 2530,46 4522,68
01.09.2021 41522,38 3430,76 4307,54
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01.10.2021 61731,29 3001,13 4460,71
01.11.2021 57828,45 4288,22 4567
01.12.2021 47132,96 4623,68 4766,18
01.01.2022 37918,62 3683,05 4515,55
Zdroj: Vlastni zpracovani dle Nasdaq (2022)
Ptiloha 2 Regresni statistika ceny Bitcoinu
Regresni statistika
Nésobné R 0,929238409
Hodnota spolehlivosti R 0,863484021
Nastavend hodnota spolehlivosti R 0,843981738
Chyba stf. hodnoty 6856,084804
Pozorovani 17
Zdroj: Vlastni zpracovani (2022)
Ptiloha 3 Anova ceny Bitcoinu
ANOVA
Rozdil SS MS F Vyznamnost F
Regrese 2 4162470928 | 2,08E+09 | 44,27605 8,83658E-07
Rezidua 14 658082583,8 | 47005899
Celkem 16 4820553512
Zdroj: Vlastni zpracovani (2022)
Piiloha 4 Vypocet p-hodnoty ceny Bitcoinu
Chyba st Hodnota
Koeficienty hodnoty t Stat P Dolni 95% | Horni 95% | Dolni 95,0% | Horni 95,0%
Hranice |15112,67235| 5638,981117 | 2,680036 | 0,017944 | 3018,260718 | 27207,08399 | 3018,260718 | 27207,08399
t -4002,77182 | 1442,169674 | -2,77552 | 0,01488 | -7095,91814 | -909,625506 | 7095,918141 | 909,6255062
t2 374,849662 | 77,86984295 | 4,813798 | 0,000275 | 207,8354595 | 541,8638646 | 207,8354595 | 541,8638646
Zdroj: Vlastni zpracovani (2022)
Ptiloha 5 Rezidua ceny Bitcoinu
Ocekavané Prumérna cena za tri
Pozorovani mésice Rezidua
1 11484,75019 -1402,23019
2 8606,527352 248,5443148
3 6478,003838 697,5964397
4 5099,179648 1526,38407
5 4470,054783 -623,2828381
6 4590,629241 -187,8559074
7 5460,903023 4456,42031
8 7080,876129 1852,240537
9 9450,548559 -1290,735226
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10 12569,92031 -4604,830314
11 16438,99139 -6439,531392
12 21057,76179 -9019,995127
13 26426,23152 695,8651463
14 32544,40057 20278,98276
15 39412,26894 -1496,788945
16 47029,83664 3079,643357
17 55397,10367 -7770,426999

Zdroj: Vlastni zpracovani (2022)

Piiloha 6 Data nezaméstnanosti a inflace v Ceské republice v obdobi od 1.1.2018 do 1.1.2022

Datum Mira nezaméstnanosti (v %) | Mira inflace (v %)
01.01.2018 3,9 2,2
01.02.2018 3,7 1,8
01.03.2018 3,5 1,7
01.04.2018 3,2 1,6
01.05.2018 3 2,2
01.06.2018 2,9 2,6
01.07.2018 3,1 2,3
01.08.2018 3,1 2,5
01.09.2018 3 2,3
01.10.2018 2,8 2,2
01.11.2018 2,8 2
01.12.2018 3,1 2
01.01.2019 3,3 2,5
01.02.2019 3,2 2,7
01.03.2019 3 2,4
01.04.2019 2,7 2,8
01.05.2019 2,6 2,9
01.06.2019 2,6 2,7
01.07.2019 2,7 2,9
01.08.2019 2,7 2,9
01.09.2019 2,5 2,7
01.10.2019 2,6 2,7
01.11.2019 2,6 3,1
01.12.2019 2,9 3,2
01.01.2020 3,1 3,6
01.02.2020 3,2 3,7
01.03.2020 3 3,4
01.04.2020 3,4 3,2
01.05.2020 3,6 2,9
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01.06.2020 3,7 33
01.07.2020 3,8 34
01.08.2020 3,8 33
01.09.2020 3,8 3,2
01.10.2020 3,7 2,9
01.11.2020 3,8 2,7
01.12.2020 4 2,3
01.01.2021 4,3 2,2
01.02.2021 4,3 2,1
01.03.2021 4,2 2,3
01.04.2021 4,1 31
01.05.2021 3,9 2,9
01.06.2021 3,7 2,8
01.07.2021 3,7 34
01.08.2021 3,6 4,1
01.09.2021 3,5 52
01.10.2021 3,4 58
01.11.2021 3,3 6
01.12.2021 3,5 6,6
01.01.2022 3,9 9,9

Zdroj: Vlastni zpracovani dle CSU (2022)

Ptiloha 7 Pocet aktivnich adres disponujicich Bitcoinem v obdobi od 1.1.2018 do 1.1.2022

Datum Pocet aktivnich adres . p

disponujicich O_bje_m transaket

sl Bitcoinu (v USD)

Bitcoinem

01.01.2018 481100 1618658854
01.02.2018 469401 2141873923
01.03.2018 332752 550645501,6
01.04.2018 480942 1035300588
01.05.2018 454485 827851052,9
01.06.2018 368307 493208885,1
01.07.2018 500312 916151854,7
01.08.2018 511306 867724935,1
01.09.2018 413888 420668287,8
01.10.2018 510366 808033046,2
01.11.2018 460122 1627971420
01.12.2018 391031 476003087,2
01.01.2019 487936 574609830,7
01.02.2019 523892 936111689,3
01.03.2019 459478 421441500,8
01.04.2019 604307 841828231,1
01.05.2019 598627 2139391264
01.06.2019 497075 1651368348
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01.07.2019 573802 1033351135
01.08.2019 464447 5367307227
01.09.2019 540376 1032865548
01.10.2019 504880 1573437647
01.11.2019 493866 696535295,2
01.12.2019 489182 854423855,6
01.01.2020 572887 2215319754
01.02.2020 608032 1226689507
01.03.2020 546702 1183183833
01.04.2020 687395 2685333577
01.05.2020 495162 1560857802
01.06.2020 621031 964046737,9
01.07.2020 733209 2132382807
01.08.2020 662241 2351032935
01.09.2020 748143 1561125507
01.10.2020 613906 1316281835
01.11.2020 623554 3302208582
01.12.2020 809871 5636631338
01.01.2021 702062 3119627987
01.02.2021 629972 3227571917
01.03.2021 900660 6798433825
01.04.2021 738101 8038587266
01.05.2021 599311 3294970505
01.06.2021 567655 3725912660
01.07.2021 532121 1924780317
01.08.2021 656399 4079243404
01.09.2021 706763 4504376487
01.10.2021 574308 3075083985
01.11.2021 737531 6028906432
01.12.2021 703405 8132766322
01.01.2022 671364 4888913631

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Nasdaq (2022)

Ptiloha 8 Regresni statistika poc¢tu aktivnich adres disponujicich Bitcoinem

Regresni statistika
Nasobné R 0,859725703
Hodnota spolehlivosti R 0,739128285
Nastavena hodnota spolehlivosti R | 0,721736838
Chyba sti'. hodnoty 54531,00072
Pozorovani 17
Zdroj: Vlastni zpracovani (2022)
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Ptiloha 9 Anova poctu aktivnich adres disponujicich Bitcoinem

ANOVA
Vyznamnost
Rozdil SS MS F F
Regrese 1 1,26378E+11 | 1,26E+11 | 42,49952619| 9,70212E-06
Rezidua 15 44604450596 | 2,97E+09
Celkem 16 1,70982E+11
Zdroj: Vlastni zpracovani (2022)
Ptiloha 10 Vypocet p-hodnoty poctu aktivnich adres disponujicich Bitcoinem
Chyba str. Horni Dolni Horni
Koeficienty hodnoty t Stat Hodnota P Dolni 95% 95% 95,0% 95,0%
Hranice 410541,1691 | 27663,55792 | 14,8405 | 2,25729E-10| 351577,6912 | 469504,6 | 351577,7 | 469504,6
Soubor X
1 17599,7067 | 2699,686819 | 6,519166 | 9,70212E-06| 11845,46046 | 23353,95 | 11845,46 | 23353,95

Zdroj: Vlastni zpracovani (2022)

Ptiloha 11 Vypocet rezidui poctu aktivnich adres disponujicich Bitcoinem

REZIDUA
Pozorovani Ocekavana Y Rezidua
1|428140,8758 52959,12418
2 | 445740,5825 -18042,24918
3| 463340,2892 -22305,62255
4| 480939,9959 -2419,995915
5| 498539,7026 -52176,70261
6| 516139,4093 13086,25735
7| 533739,116 22762,21732
8| 551338,8227 -48104,48938
9 | 568938,5294 -50293,52941
10 | 586538,2361 27504,76389
11| 604137,9428 12329,39052
12| 621737,6495 53025,68382
13| 639337,3562 72491,64379
14 | 656937,0629 99307,27042
15 | 674536,7696 -108174,4363
16 | 692136,4763 -46313,14297
17| 709736,183 -5636,183007

Zdroj: Vlastni zpracovani (2022)
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Ptiloha 12 Regresni statistika objemu transakci Bitcoinu

Regresni statistika

Nasobné R 0,852957312
Hodnota spolehlivosti R 0,727536175
Nastavena hodnota spolehlivosti R 0,709371921
Chyba stf. hodnoty 967180144,9
Pozorovani 17

Zdroj: Vlastni zpracovani (2022)

Ptiloha 13 Anova objemu transakci Bitcoinu

ANOVA
Vyznamnost
Rozdil SS MS F F
Regrese 1 3,74672E+19|3,75E+19| 40,0531801| 1,35334E-05
Rezidua 15 1,40316E+19 | 9,35E+17
Celkem 16 5,14988E+19
Zdroj: Vlastni zpracovani (2022)
Ptiloha 14 Vypocet p-hodnoty objemu transakci Bitcoinu
Chyba str.
Koeficienty hodnoty t Stat Hodnota P | Dolni 95% | Horni 95% | Dolni 95,0% | Horni 95,0%
Hranice | 522877896,1 | 358776960,3| 1,45739|0,165625212 | -241837092,9 | 1287592885 | 241837092,9 | 1287592885
Soubor
X1 16362465,07 | 2585414,802 | 6,328758 | 1,35334E-05| 10851783,87 | 21873146,28 | 10851783,87 | 21873146,28

Zdroj: Vlastni zpracovani (2022)
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Pfiloha 15 Rezidua objemu transakci Bitcoinu

REZIDUA
Pozorovani | Ocekdvana Y Rezidua
1|539240361,2 1079418493
2 | 588327756,4 654278914,5
3|670140081,7 75597182,5
4|784677337,3 -85868580,9
51931939522,9 -39078077,08
6| 1111926639 -378799498,3
7| 1324638685 283398231,3
8| 1570075661 -522397688
9| 1848237567 -592811265,4
10| 2159124403 -460722097,9
11| 2502736170 -950307054,4
12| 2879072867 -1136259441
13| 3288134493 731354809,1
14| 3729921050 2291609953
15| 4204432538 -1222544710
16| 4711668955 -825434329,4
17| 5251630302 1098565160

Zdroj: Vlastni zpracovani (2022)

Ptiloha 16 VySe a doba trvani propadl Bitcoinu, Etherea a S&P 500

Mapping Drawdowns - Size and Duration: Bitcoin vs Ethereum vs SP500

So far this SP500 drawdown lasted 220 days and bottomed at -24.5% from the all-time high.
So far this Bitcoin drawdown lasted 276 days and bottomed at -74.3% from the all-time high.
So far this Ethereum drawdown lasted 270 days and bottomed at -81.7% from the all-time high.

® Bitcoin @ Ethereum @ SP500
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