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Kryptomény: analyza kryptomény bitcoin a jeji vyuziti v

praxi a verejné spravé

Abstrakt

Bakalarska prace se zabyva analyzou kryptomény Bitcoin, pfi¢emz hlavnim cilem je provést
zhodnoceni rizikovosti investic do této digitalni mény. Prace se sestava ze dvou Casti.
V teoretické Casti jsou popsana a definovana zakladni vychodiska prace, a to penize a ména,
dale kryptografie a kryptoména obecné, dalsi podkapitoly se zamétuji na blockchain a takeé
konkrétné¢ na ménu Bitcoin. V praktické ¢asti jsou provedeny fundamentalni a technicka
analyza zkoumané mény a také popsana tézba Bitcoinu, v¢etné souvisejicich detaill, jako
jsou statistky, zhodnoceni investic atd. V zavéru jsou shrnuty vysledky analyzy, ktera
ukdézala, ze trend by mél byt klesajici, t€Zeni Bitcoinu je financné naroc¢né a rizikovost prili§
vysoka. Na jejim zaklad€ bylo navrzeno peclivé sledovani kurzu a investice byla doporucena

pouze investorum, které by neposkodila plna ztrata investice.

Klic¢ova slova: Bitcoin, blockchain, kryptomény, kurz, investice, rizikovost, technicka

analyza.



Cryptocurrencies: analysis and utilization of Bitcoin in

practice and in public administration

Abstract

This bachelor thesis analyses cryptocurrency Bitcoin. The goal of the thesis is to
evaluate risk of the investment in this digital currency. This thesis is divided into two parts.
The first part, theoretical, deals with form and the use of money, it describes the
cryptography, defines Bitcoin and concepts connect with it. The second part is practical. In
this part a fundamental and technical analysis are carried out. Thanks to this analysis, I was
able to confirm the first research question, which stated that the price will follow
a downtrend. Further, the evaluation of Bitcoin mining and the value of the investment is
calculated. The result was the confirmation of the second research question and the finding
that currently Bitcoin mining is not financially worthwhile. Finally, in the practical part,
I expressed the risk with a coefficient of variation thanks to the rule of mean and variance.
In doing so, I confirmed the last third research question, which stated that an investor is

taking a high risk when investing in Bitcoin.

In conclusion, the results are evaluated, which showed that the trend should be
downward, mining is financially demanding, and the risk is too high. Based on them, careful
monitoring of the exchange rate was proposed, and the investment recommended only to

investors who would not be harmed by the full loss of the investment amount.

Keywords: Bitcoin, blockchain, cryptocurrencies, exchange rate, investment,

riskiness, technical analysis
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1 Uvod

V dnesni dobé inovaci se oteviraji nové moznosti v mnoha odvétvich. Komunikace, obchod
i vzdélavani maji nové moznosti diky technologickému pokroku. Jednim z pfinosti moderni
technologické spolecnosti je nova forma meény, tzv. kryptomeény. Jenou z nich je Bitcoin,
ktery se objevil pred vice nez patnacti lety a rychle ziskal velkou popularitu. Nicméné jeho
budoucnost je nejista a tézko predvidatelna. Pivodni zamér Bitcoinu byl nabidnout
alternativu k tradiénim ménam, avSak kvuli jeho vysoké volatilit€ ma vefejnost a narodni
staty tendenci k nému chovat nediveéru. Presto se pocet digitalnich transakci provadénych
v této kryptoméné celosvétove zvySuje a jsou vyvijeny nové a efektivnéjsi technologie pro

jeho tézbu a nakladani s nim.

A pravé analyzou kryptomény Bitcoin a vyhodnocenim jeho té€zby a investicniho rizika se
zabyva predlozena prace. Je rozdelena na Cast teoretickou, kde budou popsana zakladni
teoretickd vychodiska problematiky, a to na zaklade studia odborné literatury, a praktickou
¢ast, kde budou realizovany fundamentalni a technicka analyza kryptomény Bitcoin, na
jejichz zakladé bude mozné provést predpoveéd’, jakym smérem se bude trend v nasledujicim
obdobi ubirat. Poté bude pomoci indexu souc¢asné hodnoty investice provedeno vyhodnoceni
modelové tézby. Zavér prace bude obsahovat zhodnoceni investi¢niho rizika provedeného
na zakladé pravidla stfedni hodnoty a rozptylu, coz ukaze aktualni pozici Bitcoinu na trhu a

jeho vhodnost pro obchodovéni.



2 Cil prace a metodika

2.1 Cil prace

Cilem predlozené prace je provézt zhodnoceni riziky investovani do kryptomény Bitcoin, a

to na zakladé odbornych zdroju a zjisténi ziskanych v praci.

Ke splnéni cile prace jsou stanoveny dil¢i cile:
1. identifikovat a zhodnotit tuto kryptoménu zekonomickych a technologickych
aspekt,
2. 1identifikovat historii sménného kurzu kryptomény Bitcoin v daném ¢asovém useku,

3. wvytvoiit navrh vyuziti Bitcoinu pro investi¢ni ucely.
2.2 Metodika prace

Zakladnim prvkem pro kazdého investora je zhodnoceni investice, na jehoz se pak
rozhoduje, zda investici realizovat ¢i nikoliv. Vypracovani analyzy investovani do
kryptomény Bitcoin neni lehké, roli zde hraje cela fada faktori, mezi které nalezi namatkoveé

vyvoj ceny Bitcoinu, obtiznost jeho t€zby ¢i cena elektfiny.

V predlozené praci bude vyvoj ceny Bitcoinu proveden za pouziti technické analyzy a
zhodnoceni investice do tézebniho zafizeni bude realizovano prostiednictvim indexu
soucCasné hodnoty investice. Zhodnoceni investi¢niho rizika pak bude provedeno na zakladé

pravidla stfedni hodnoty a rozptylu,

Riziko a vynosnost investovani do Bitcoinu budou analyzovany prostfednictvim metod

popsanych nize. Byly zformulovany nésledujici vyzkumné otazky:
Vyzkumna otazka €. 1: Jaky bude v nasledujici dobé v kurz Bitcoinu?
Vyzkumna otazka ¢. 2: Vyplati se finan¢né v soucasnosti t€zba Bitcoinu?

Vyzkumna otazka €. 3: Jak velké riziko podstupuje investor pii pfimé investici do Bitcoinu?



Bakalarska prace obsahuje teoretickou ¢ast, ktera se soustiedi na osvétleni zakladni termint,
se kterymi se v praci operuje, a praktickou ¢ast, vénovanou vlastnimu vyzkumu. Teoreticka
cast definuje penize a ménu jako takové a déale popisuje kryptomény, pficemz se zamétuje
predevs§im na Bitcoin. K vypracovani teoretické Casti prace je pouzita predevS§im metoda

analyzy odborné literatury.

Prakticka kapitola studie se zaméfuje na analyzu Bitcoinu, na pfedpovéd’ pohybu jeho kurzu
a snazi se zhodnotit, jaka rizika by mohla pfi investovani do této mény hrozit. Zminéna je

také vynosnost investice.

Prakticka Cast prace je realizovana za pomoci statistickych vypocti a modelovych situaci,

a to v zdvislosti na stanovenych vyzkumnych otdzkéch.

Prvni otazka se taze na vyvoj ceny Bitcoinu v bezprostfedni budoucnosti. Tato otazka bude
zodpovézena pomoci fundamentalni a technické analyzy, kde je prvnim krokem analyza
trendu, ktery se manifestuje béhem jednoho dne, a bude popsana aktualni graficka formace.
Druhé otazka bude prostrednictvim technickych indikatort, konkrétné klouzavé priméry a
analyza finan¢ni rentability investice do Bitcoinu. Tato analyza bude kompletovana
vytvorenim modelové situace obsahujici statistické pohyby faktord téZby v minulém obdobi,
jako jsou slozitost t€zby a cena elektfiny. Primérna cena elektrické energie bude vyhledana

na webové strance www.energiel23.cz.

Za pomoci bitcoinové kalkulacky budou vypocitany meésicni naklady na elektfinu, a to
nasledujicim zpisobem. Tato kalkulacka predpoklada, ze t€zebni stroj pracuje 24 hodin
denné a po dobu 30 dni, coz dava za mésic 720 hodin. Mésicni naklady na elektfinu jsou

tedy vypocitany za pouziti nasledujiciho vzorce:

ptikon stroje (W)
1000

Cena elekttriny = *x cena za kWh x 720 hodin

Nasledné bude identifikovano nejmodernéjsi technologické zafizeni vyuzivané k tézbé
Bitcoinu, pficemz bude vybrano jedno zafizeni od jedné z nejvétSich firem na trhu.
Prostrednictvim bitcoinové kalkulacky, kterda je k dispozici na webové strance

www.coinwarz.com, budou vypocitany statistiky tézby, vynost a nakladi, coz umozni


http://www.energiel23.cz
http://www.coinwarz.com

stanovit bod zvratu, v némz je té€zba stale jesté ziskova. Tento vypocet nam umozni aplikovat

zjisténa data na zkoumané zatizeni a tedy stanovit zisk nebo ztratu pro dané zatizeni.

Ttetim krokem je provedeni vypoctu soucasné hodnoty penéz a indexu soucasné hodnoty

penéz, k cemuz jsou vyuzity nasledujici vzorce:

Yh-1 — = =SHP

a+in
kde je
SHP = souc¢asna hodnota pfijma,
n = doba plynuti piijmu,
KP = kapitalové piijmy,
i = diskontni sazba (CNB 5 %),
dale pak vzorec:

SHP _
KV

kde je
ISHI = Index soucasné hodnoty investice,
KV = ro¢ni o¢ekavané kapitalové naklady.

Tyto vypoCty nejen umoziuji urcit, zda je investice do té€zby Bitcoinu vynosna, ale také
pomahaji identifikovat nejefektivnéj$i t€zebni zafizeni pouzitelna pro podobné vypocty pfi
tézb€. Z oficialnich webovych stranek tézebniho poolu budou vybrany informace tykajici se
statistiky tézby, nasledné bude vybran nejvykonnéjsi pool a prostrednictvim kalkulacky na
webové strance www.btc.com bude realizovano rozpoctovani pro tento pool. V piipadé, ze
se nektery z indexd soucasné hodnoty penéz, a to bez ohledu na to, zda jde o samostatnou
tézbu ¢i tézbu v poolu, rovna nebo prevysuje hodnotu 1, dojde k vyvraceni vyzkumné

hypotézy. Pokud tato hodnota nebude prevysena, bude tato vyzkumna hypotéza potvrzena.

10
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Zavérenym krokem ovéfeni tfeti vyzkumné otazky bude vypocitani hodnoty rizika
investice do Bitcoinu. Nezbytnym ptredpokladem k tomuto ovéfeni bude monitorovani
denniho pohybu kurzu Bitcoinu, pfi¢emz bude pracovano s dennimi pohyby hodnoty kurzu
v americkych dolarech z obdobi od 1. 4. 2022 az 31. 3. 2023. Hodnotu rizika nasledné

ur¢ime za pouziti pravidla stfedni hodnoty a rozptylu, a to dle nasledujiciho vzorce:
1

X=-

n

kde je

Xx= stfedni hodnota,
n = pocet pohybu,
xi= hodnota.

Absolutni mira rizika (tj. rozptyl) je mira odchylky od stfedni hodnoty, pficemz plati, ze ¢im
vyS$Si je tato odchylka, tim je vySSi 1 riziko investice. Pro vypocteni rozptylu je pouzit

ndsledujici vzorec:

1TL
2__2 F )2
s ey (xi — %)
=1

kde je

s 2 =rozptyl,

n = pocet pohybu,

xi = hodnota pohybu,
X = stfedni hodnota.

Stanoveni smeérodatného rozptylu je provedeno za pomoci vypocteni odchylky jednotlivych
pohybt od stfedni hodnoty, pficemz plati, Ze smérodatna odchylka druhou odmocninou

z rozptylu. Pro vypocet je pouzito nasledujiciho vzorce:
11



kde je
k = smérodatna odchylka,
s2 =rozptyl.

Poslednim krokem je komparace stfedni hodnoty a smérodatné odchylky. Pro vyjadieni
poméru mezi primérnou odchylkou a aritmetickym primérem je zpravidla zobrazovan za
pouziti variacniho koeficientu. K jeho vypoctu je pouzito nasledujiciho vzorce:

V(%) =—=%100

x| =

kde je

V = variacni koeficient,

k = smérodatna odchylka,

X = stfedni hodnota.

Kritéria pro klasifikaci rizikovosti investic je mozné nalézt v odborné literature. Podle
Hnilicky (2014) se investice povazuje za vysoko rizikovou, pokud ma variacni koeficient
nad 50 %. Pokud tedy vypocteny varia¢ni koeficient dosahne hodnoty 23, vyzkumna

hypotéza bude potvrzena.

V technické analyze provedené v praktické Casti prace jsou pouzivany tzv. svickové grafy,
které zaznamenavaji fadu informaci, kromé zobrazeni ceny v dany moment, coz ukazuje
carovy graf, je znazornéna také fluktuaci ceny, tedy kam az se cena vySplhala a spadla pred

tim, nez byla dana svicka uzaviena (Finex, 2023).

12



3 Teoreticka vychodiska

Penize a trh tvofi soucast lidské spoleCnosti jiz po staleti. Proto neni divu, Ze literatury
vénované tomuto tématu je cela fada. AvsSak i1 ke kryptoménam a Bitcoinu, které maji za
sebou kratkou historii, je mozné najit mnoho odbornych zdroji. V Ceském prostiedi je
nejcastéji vyuzivanym dilem publikace Stroukala (2018). Dal§imi Ceskymi autory byli
napiiklad Dolezal nebo Vondrak. Z anglicky psané literatury byla vyhledavana ve stejné
oblasti kniha od Antonopoulose (2017).

3.1 Penize a ména

Penize tvori dilezitou soucast ekonomickych systému jednotlivych statd a jsou nezbytné
nejen pro chod zemi, ale v dnesnim svét€ jsou v podstaté nepostradatelné i k preziti

jednotlivca.

Definice penéz vymezuje penize jako prostfedek uskuteciovani plateb, coz znamena, ze za
penize muizeme povazovat cokoliv, co plni funkci zprostredkovatele smény, tedy cokoliv,
co je povazovano za obecny hodnotovy ekvivalent (Soukup et al., 2018, s. 118). Podobnou
definici podavaji Revenda et al. (2014, s. 14), ktefi tvrdi, ze za penize lze , povazZovat
Jakékoliv aktivum, které je vSeobecné prijimdano pri placeni za zbozZi a sluzby nebo pri

whradach dluhi.

Z definic tak vyplyva, ze penize mohou byt jakymkoliv aktivem, nemusi se jednat pouze
o mince €1 papirové bankovky, mohlo by tedy jit i o virtudlni aktivum, kterym je praveé také

Bitcoin, jemuz je vénovana piedlozena prace.

Empiricka definice penéz pak predpoklada, ze penize jsou souhrnem penéznich prostiredka
nejlépe vysvétlujicich vyvoj ekonomickych proménnych, které maji byt penézi vysvétleny

(Poloucek et al., 2009, s. 40).

Penize a penézni prosttedky maji dvé kli¢ové funkce, a to: jsou platebnim prostiedkem, jde

tedy o prostfedek smény zbozi a sluzeb, coz Poloucek et al. (2009, s. 40) vidi jakozto

klicovou vlastnost penéz odliSujici je od ostatnich financnich aktiv a hmotnych statk.

Penize tak maji funkci prostfedku smén a jsou nastrojem uchovani hodnoty, coz znamena,

ze jsou ve formé uspor doCasné€ vytazeny z obéhu, pficemz jsou si schopny uchovat pii dané
13



cenové hladiné svoji kupni silu (Jilek, 2013, s. 27). Podle Evropské centralni banky (2017)
je tfeti funkci jejich funkce jakozto ucetni jednotka, ktera umoziiuje stanovit cenu zbozi
a sluzeb, coz potvrzuje naptiklad Rejnus (2014, s. 55) tvrzenim, Ze ,penize tak umoziiuji
prevadet do penézni podoby cely ekonomicky kolobéh*. Jini ekonomové uvadeji jesté ctvrtou
funkci, a to ,funkci penéz jako platebniho prostredku vyplyvajici z pouZiti penéz jako

prostiedku smény, pri kterém penize slouzi k umoreni dluhu* (Poloucek et al., 2009, s. 40).

Jejich charakter a vyznam se vSak v historii lidské spole¢nosti ménily. Nejprve se jednalo
o predméty, které se daly jednodusSe pouzivat jakozto prostfedky smény, daly se tedy
jednoduSe premistovat ¢i uchovavat. V roli penéz tak nejprve vystupoval dobytek (od
latinského pecus — dobytek je odvozeno i slovo pecunia — penize), dale pak sukno, obili, sul,
Caj, syr apod. Za historicky skute¢né penize jsou v§ak povazovany az mince z drahych kovi

(Revenda et al., 2014, s. 15), které se objevily v antickych civilizacich v Rimé a Cing.

Nedostatek drahych kovii vedl ke zpomalovani obchoda (Jilek, 2013, s. 27). To nasledné
vedlo k vytvoreni tzv. fiat penéz, které obihaji z moci Ufedni a nejsou kryty zlatem anebo
jinymi komoditami (Gladis, 2012, s. 163). Dnes se tak jedna o nékteré druhy cennych papirt
a zejména a nejCasteji o neviditelné bezhotovostni penize, kterymi je uskuteiovana vétsina
plateb (Revenda et al., 2014, s. 15). Takové penize v podstaté nemaji hodnotu, jde
0 bezcenny papir, ale jsou piijimany jakoZzto platidlo proto, ze panuje divéra v centralni

banku, ktera drzi stabilni hodnotu penéz (Evropska centralni banka, 2017).

Meénou jsou pak minény konkrétni penize, které jsou vyuzivany v urcitém prostiedi.
Cernohorsky a Teply (2011, s. 29) ménu definuji .jako ndrodni formu penéz, resp.
dohodnutou integracni nadnarodni formu penéz. Ména je tedy pojem uzsi nez pojem penize*.
Kazdy stat pak ma vlastni ménu s vlastnim nazvem (napft. ¢eska koruna, americky dolar nebo
euro), pficemz vyhradni pravo k vydavani hotovych penéz v jisté ndrodni méné stat

zpravidla piideluje ustfedni emisni instituci, tj. centralni bance.

Penize, které jsou v ob&hu v elektronické, tj. bezhotovostni, formé, jsou povazovany za
digitalni ménu, pficemz podle ustanoveni § 4 zakona ¢. 370/2017 Sb., o platebnim styku,
jsou za elektronické penize povazovany ty, které predstavuji pohledavku viéi tomu, kdo ji
vydal, jsou uchovavany elektronicky, jsou vydavany proti pfijeti penéznich prostredka za

ucelem provadéni platebnich transakci a jsou piijimany jinou osobou nez tou, ktera je vydala.
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3.2 Kryptografie a kryptoména

Novodobym druhem mény jsou pak digitalni mény ¢i elektronické meény nazyvané
kryptoménami. Problematika kryptomény je vSak slozitéjsi, jde o zcela novy a unikéatni
fenomén, ktery neni vazan na zadna hmotni aktiva, jako jsou zlato ¢i nemovitosti, a je zcela
decentralizovany, tedy neni vdzana na zadny stat Ci jinou instituce a zavisi tak zcela na
divéfe konkrétnich uzivatelt (Stédrofi et al., 2021, s. 13). Kombinuji v sobé& pak poznatky

z kryptografie, penéznich teorii, open-source softwaru apod.

Slovo kryptografie je odvozeno z feckych slov kpuntoc (tajny) a Aoyoc (slovo, smysl)
a ypadeiv (psat), ptiCemz tato slova jsou uzivana k oznaceni uméni a védy zabyvajici se
rozvojem metod k utajovani zprav (Paseka, 2016). Jde tedy o védeckou naukou o metodach
utajovani smyslu zprav jejich pfevodem do Sifrované podoby. V dnesni dobé je rozlusténi
Sifrovanych zprav poméme jednoduché, a to diky pocitacim a technologii obecné. Podobné
je vsak mozné diky nim vytvaret tak slozité Sifry, které se béznymi prostiedky dnes nedaji

prolomit (Roubal 2017).

Smyslem takto Sifrovanych zprav je nemoznost jejich rozlus§téni neopravnénym uzivatelem,
kterému nepiislusi znalost algoritmu §ifry. Sejda, Smerhovsky a Gopfertova (2005, s. 9)
uvadeji, ze algoritmus je ,jakykoliv systematicky proces, ktery se skladda z usporddané
posloupnosti, kdy kazdy ndsledujici krok je zavisly na vysledku predchdzejiciho kroku®.
Zpravu si tedy muze precist jen ten, kdo ma deSifrovaci kli¢. Pokud se kli¢ k deSifrovani
zpravy shoduje s klicem k jejimu zaSifrovani, jedna se o kryptografii symetrickou. Pokud je
k desifrovani zpravy potieba odlisného klice nez k jeho rozsifrovani, jednd se o kryptografii

asymetrickou (Stroukal, Skalicky, 2021).

Jinymi slovy symetricka kryptografie obsahuje pouze jeden jediny kli¢ —privatni, jehoz
prostfednictvim se informace zasifruji a obé strany jej pro opetovné rozsifrovani musi znat.

Toto Sifrovani je rychlejsi, avSak méné bezpecné, viz obrazek ¢islo 1
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Obrazek 1 Symetrickd kryptografie — jeden kli¢ pro vSechno

Symmetric Eneryption

Plaintext Ciphertext
F HASh&KX*
e ?>W6s]L3A
{.'i'.{.”u' H9v&Bw45
— ECrETIoN f
/ <Q1-4...
I 4 -

Zdroj: 101computing.net dle Dolezal, Vondrak, 2022.

Asymetricka kryptografie, ktera je vyobrazena na obrazku €. 2, naopak pracuje s tim, ze
verejny kli¢ znaji vSichni Gcastnici sité a ten pak slouzi pro Sifrovani dat, jez je vSak mozné
zpétné rozsifrovat pouze pomoci privatniho kli¢e (Dolezal, Vondrak, 2022). Roubal (2017)
uvadi, ze sdileni deSifrovaciho klie s adresatem neni mozné, asymetrie kli¢h toto
neumoziuje. Jinymi slovy vefejny kli¢ je zvefejnitelny a maji k nému pfistup vSichni
odesilatelé, od nichz uzivatel pfijima zaSifrovana data. Naopak soukromy kli¢ je zabezpecen

silnym heslem. Sit’ Bitcoin vyuziva praveé asymetrické Sifrovani.

Obrazek 2 Asymetrickd kryptografie

Asymimetric Encryption
5

Encryption | g

P~

Plaintext Ciphertext

HASh&KX*
?>W6s]L3A
Hov8Bw45
<Q1-l#...

4 Decryption

Zdroj: Dolezal, Vondrak, 2022.
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Na technologii kryptografie funguji pravé také kryptomény. Kryptomén dnes jiz existuje
cela fada a nové stale vznikaji, pfi¢emz kazda z nich méa jinou funkci. Funguji vSak na
principu peer-to-peer, tedy mezi jednotlivymi ucCastniky bez ucasti treti strany (Pritzker,

2020, s. 5-7).

Nézev kryptoména je kombinaci se slovem krypto, ktery odkazuje na kryptografické
mechanismy, zejména asymetrické Sifrovani nebo hash funkce (Antonopoulos, 2017).
Kryptoména je dle Lanského (2018, cit. dle Stédrofi et al., 2021, s. 14) definovana
podminkami systému, ktery nepotiebuje centralni autoritu, ale naopak distribuované ziskava
shodu o svém stavu, dale si systém zachovava prehled o jednotkach dané kryptomeny a jejich
vlastnictvi, které se prokazuje vyhradné kryptograficky. Dale systém definuje vznik novych
kryptomén, a to definici okolnostmi jejich vzniku a zpisobem urceni vlastnictvi téchto
jednotek. V piipadé€, ze jsou v jenom okamziku vydany dva odlisné pokyny ke zméné

vlastnictvi stejnych jednotek kryptomény, systém vykona pouze jeden z nich.

V &eském pravnim prostiedi definice kryptomény neexistuje, podle Ceské narodni banky

pak existuje jednotny nazor, ze kryptomény nejsou ani meénou, ani penézi (Hampl, 2017).

Generalni financni feditelstvi (Hovorka, 2017) a na zaklad€ rozhodnuti soudu je v ¢eském
prostfedi tieba nepovazovat kryptomény za ménu ¢i penize, ale za nehmotnou movitou véc

(Newstream, 2022).

Ugetni knihou kryptoaktiv pak je zapis transakci blockchain. UzZivatel majici kryptoménu,
vlastni virtualni penézenku, v niz jsou uvedeny informace o uctech vSech ostatnich uzivatelt
a kde jsou jednotlivé provedené transakce aktualizovany pomoci kryptogramii (Heston

2017).

3.3 Blockchain

Vyse jiz byla zminéna technologie blockchain, které stoji za fungovanim kryptomeén. Jde o

slozeni anglickych slov block a chain, které se do Cestiny preklada jako blocenka.

Jak jiz bylo uvedeno vyse, blockchain je vefejna databaze, v niz jsou uvedeny vSechny
zaznamy o probehlych transakcich (Jurecka et al., 2017, s. 309) a které neni mozné zp&tné

meénit (Kehrli, 2016, s. 8).
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Socha (2021) blockchain definuje jako ,.druh distribuované decentralizované databdze
uchovavajici neustdle se rozsirujici retézec chronologickych zdznamii (dat), které jsou
propojeny pomoci kryptograficky zabezpecenych peer-to-peer uzli (Fetézii). Data jsou
v blockchainu uloZena navidy a jsou verejné pristupnd.© Jde tedy o strukturu dat, ktera tvoti

digitalni knihu, jez je mozné sdilet mezi nezavislymi stranami.

Struktura blockchainu je slozena z bloku, fetézu (chain) a sité (network). Bloky jsou
v podstaté virtualni ucetni knihy za dané obdobi, do nichz se zaznamenavaji jednotlivé
transakce. Kazdy blok odkazuje na blok pfedchozi a je tak mozné vysledovat upln€ prvni
blok, tzv. Genesis blok (Binance Academy, 2019). Retéz matematicky spojuje jeden blok
s druhymi a sit” se sklada z jednotlivych validacnich uzlt (Vondrak, 2018).

Na obrazku cislo 3 je vidét schéma blockchainu, které konkrétné obsahuje timestamp, tj. ¢as,
kdy byl blok vytvoren, prev_hash, coz je odkaz na ptfedchozi blok, tx root, kde je ulozen
seznam vSech transakci bloku a nonce. Obsah jednotlivych blockchainti je pak tvofen
pohyby mezi transakcemi a také nonce, coz je Cislo, které se piidava na konec kazdého bloku
(napt. 147 483 646), a hashem (Cesky otisk) pfedchoziho bloku. To je alfanumericka
hodnota, do niz je mozné prelozit soubor dat - napf.
00000000000000000007643ed71fcf50b3a2d27ca978f653771b854b8e947e08 (Dolezal,
2022). Hash funkcemi, které méni datovy fetézec na fetézec dat, pak jsou napiiklad MDS5,
SHA1, RIPEMD nebo SHA256.

Obrazek 3 Schéma blockchainu

Block 10 Block 11 Block 12
[ Prev_Hash ] [Timestamp ] Prev_Hash ] [ Timestamp ] Prev_Hash J [Timestamp ]

[ Tx_Root ][ Nonce ] Tx_RootR][ Nonce ] [ Tx_Root ][ Nonce ]
£ Y

[ Hash01 ] [ Hash23 ]

Z 1 AN
(sro ) [t ) (o2 ) (o2 )
1 i ) 1
[ Tx0 ] [ Tx1 ] [ Tx2 ] [ >3 ]

Zdroj: Researchgate, 2022.
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Jednotlivé zaznamy jsou ukladany napfic¢ celym svétem, jde tak o distribuovanou databazi
s peer-to-peer architekturou, jejiz data jsou uloZena na vice mistech a neexistuje zadna

centrdlni autorita, kterd by uchovévala hlavni kopii dat (Kriptomat, 2022).

Sommervill (2013, s. 452) definuje systémy peer-to-peer (P2P) jako , decentralizované
systémy, v nichZ muze vypocty provadeét libovolny sitovy uzel pficemz celkovy systém je
Lhavrzen tak, aby vyuzil vypocetniho vykonu a dostupného uloZisté v ramci potenciondalné

rozsahlé sité pocitacii. V kazdém uzlu musi fungovat kopie této aplikace .

Laurence (2017, s. 8) uvadi tfi typy blockchains, a to vefejny (public), blockchains
s povolenim a soukromy blockchain, ev. jesté hybridni blockchain skladajici se z vefejného
blockchainu, kam nélezeji vSichni uzivatelé, a soukromého blockchainu, do néhoz maji

pfistup pouze ti, ktefi dostali povoleni.

Veftejny blockchain je vSem pfistupny a majici otevieny zdrojovy kod, ktery pouziva prave
napfiklad Bitcoin, pficemz jde o distribuované sité spusténé tokenem. Ma decentralizovanou
povahu, coz znamena, ze kazdy do néj muze prispivat, avsak je potieba provadét ovérovani
pravosti dat. To je realizovano tzv. metodou algoritmu konsensu (consensus algorithm),
kterym uzivatelé blockchainu ziskaji shodu o aktualnim stavu, pficemz nejcastéji jde o proof
of work a proof of stake (Parizo, 2021). Proof-of-Work (PoW) je pouzivan k validaci bloku

obsahujicich transakce. Proof of stake je alternativa k proof of work.

Obrazek 4 Proof of work vs. proof of stake
PROOF OF STAKE

Tézari FeSi matematické problémy, Bloky ovéruji samotni uzivatelé, neni
za které ziskavaji nové mince = tézi tedy tfeba ,tézby” jako takové

Tézar ktery vyresi problém jako prvni Algoritmus automaticky vybere
ziské vsechny nové mince uzivatele, ktery blok overi

Vice tézarl tvoii tzv. pooly, pracuiji Zvyhodnéni jsou uzivatelé, ktefi drzi
spole¢né a pak si mince rozdéli. vice minci po delsi dobu

Zdroj: Vencl, 2022.
19



Soukromy blockchain (private) funguje pouze na pozvani, pficemz Clenstvi je kontrolovano
(Laurence, 2017, s. 8). I tento blockchain funguje na stejném principu peer-to-peer systému,
avSak je provozovan v ramci malé sité, naptiklad uvnitt organizace nebo spolecnosti (Parizo,

2021).

Blockchains s povolenim (permissioned) kombinuje prvky vefejného 1 soukromého
blockchainu, nebot vyzaduje povoleni provozovatele k pfipojeni a provadéni riznych
funkci, jde zejména o velké distribuované sit€, v niz mohou provadét zmeény pouze
identifikovani Ui¢astnici; sem nalezi naptiklad platebni platforma Ripple (Laurence, 2017,

s. 8).
3.3.1 Privatni a verejny kli¢

Jednotlivé transakce v blockchainu jsou ovéfovany pomoci digitalniho podpisu
vyuzivajiciho symetrickou kryptografii, ktera pracuje s vefejnym a privatnim kli¢em, jenz
jsou nepostradatelnou soucasti zajisténi integrity vSech dat v kryptoménové siti. Tyto klice
maji podobu koédu zobrazitelného v riznych Ciselnych soustavach. Vefejny klic jde
vygenerovat pouze z kli¢e privatniho, pficemz adresu penézenky je mozné vygenerovat
z vetejného klice. Jde-li o kryptomény, vefejnym kli¢em je kryptoménova adresa, jez je
prakticky formou vefejného klice, pro manipulaci s obsahem penézenky je pak privatni klic.
Veftejny kli¢ je mozné vyvodit z privatniho klice, pfi¢emz za pomoci hashovaci funkce je
mozné z néj dale odvodit kryptoménou adresu (Dolezal, Vondrak, 2022). Privatni kli¢ je tak

osobnim heslem, které by mélo byt uloZzeno co nejbezpecné&ji a mel by jej znat jen vlastnik.

Samotny pribéeh transakci veetné roli privatnich a vefejnych klic¢h je znazornén na obrazku

nize:
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Obrizek 5 Prubéh transakce v bitcoinovém blockchainu

Transaction Transaction Transaction
Owner 1's Owner 2's Owner 3's
Public Key Public Key Public Key

A AL | , A |
Hash Ha_sh Hash
Y erg, Y Vens, | .
Owner 0's ™ Owner 1's Owner 2's
Signature v Signature v Signature
600 %QO
Owner 1's Owner 2's Owner 3's
Private Key Private Key Private Key

Zdroj: Dolezal, Vondrak, 2022.
3.3.2 Double-spending

Jednim z problematickych bodi kryptomén je tzv. double-spending. Jde o problém dvojiho
utraceni, coz je situace, v niz by byly penize utraceny vice nez jednou, jak nazorné

demonstruje obrazek nize:

Obrazek 6 Double-spending

9
O .

[ |
Zdroj: Finex, 2018.
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V piipadé€ platby fyzickymi penézi tento problém logicky odpada, plati se pouze jednou
aplatba je okamzité potvrzena jinym clovékem. V pfipad€ platby prostfednictvim
bankovnich uctd vystupuji jakozto centralni autority banky. U kryptomeén nevystupuje zadna

autorita, a proto je tento problém nezbytné fesit (Finex, 2018).

Tento problém je feSeny neménnym a transparentnim blockchainem, do n€hoz jsou
zaznamendvany transakce v redlném Case a dvoji pozadavek by tak byl odmitnut. Obé
transakce projdou procesem potvrzeni, pfiCemz druha z nich potvrzena nebude a tézafi ji

oznaci za neplatnou. Potvrzenim je prakticky pfifazeni dalSich blokti do blockchainu.
Obrizek 7 Reseni rizika dvoji platby

Prodejce A

A A / ¢eka na potvrzeni
31X ’ = \

Kupujici 1D: 789456

e opustény blok —p  odmitnuto

Prodejce B ceka na potvrzeni

Zdroj: Finex, 2018.

Prvni kryptoména Bitcoin k rozvoji této oblasti prispél tim, ze Gstfedni autoritu zde nahradil
automaticky systém, ktery je velmi obtizné napadnout. Finex (2018) uvadi, ze se za celou
dobu existence Bitcoinu takovy utok jes§t¢ nezdafil a mechanismus blockchainu, ktery

provadi potvrzovani transakci, stale Ceka na prolomeni.
3.4 Bitcoin

Nejznaméjsi, prvni a typickou kryptoménou je bezesporu Bitcoin. Vznikl v roce 2008 a je
tak prakticky prvni zndmou kryptoménou, pfiCemz je tedy mozné jej povazovat za

prukopnika celého prumyslu.
Obrazek 8 Bitcoin — logo
E @ ! @
Zdroj: Wikipedia, 2022.
22



Jde o internetovou open-source P2P platebni sit, jejiz unikatnost lezi v plné decentralizaci
a navrzeni tak, ze Bitcoin nikdo nevlastni ani nekontroluje, tedy ani autor/autofi, a zi¢astnit

se jej muze kdokoliv (Bitcoin, 2022).

Sit’ v roce 2008 popsala a navrhla skupina ¢i jednotlivec, ktery si fika Satoshu Nakamoto,
a zacala fungovat v roce 2009, kdy byl dne 3. ledna 2009 vytézen prvni Bitcoin. O skutecné

identité této osoby/skupiny jsou vedeny diskuze, pfiCemz existuje nékolik teorii.

Néazev protokolu je zpravidla psan jakozto Bitcoin, pfiCemz penézni jednotka je psana

s malym pocatecnim pismenem — jeden Bitcoin, uzivana je také zkratka BTC.

Bitcoinova sit’ je tedy zdzemim pro elektronicky hotovostni systém, v némz je pracovano
s kryptoménou Bitcoin, a slouzi k , provadeéni platebnich transakci, potvrzovani spravnosti
platebnich transakci, sdileni informact o historii (a tedy oprdvnénosti) transakct a k tvorbé
novych jednotek mény (tzv. tézba)* (Kurzy, 2022). K této siti je mozné se ptipojovat pomoci
bitcoinové penézenky ¢i v piipadé t€zby za pomoci specializovanych programt pro té€zbu —
viz dale (Kurzy, 2022). Utastniky sité tak jsou jednak tézafi, ktefi t&zi nové Bitcoiny

a potvrzuji provadeéné transakce, a koncovi uzivatelé, ktefi si posilaji Bitcoiny.

Bitcoin se dale deli na Satoshi v poméru 1 BTC = 10 Satoshi. Pocet jednotek Bitcoinu je
omezen na necelych 21 miliont kusa (Stroukal, Skalicky, 2021, s. 17), pfiCemz neexistuje
zadny zpusob, jak vytvofit nové, dalsi Bitcoiny, coz funguje protiinflacn€, na rozdil

o tradi¢nich, normalnich mén (Stroukal, Skalicky, 2021, s. 41).

Nové jednotky mény vznikaji t€Zenim, které provadéji tzv. miners (té€zaf1). Pti tomto procesu
dochazi ke generovani novych Bitcoint a k potvrzovani vlastnich transakci, coz je v podstaté
prevod jednotek mezi bitcoinovymi adresami (Stroukal, Skalicky, 2021, s. 24). Jakmile vSak
pocet existujicich Bitcointi v obéhu dovrsi vyse zminénych 21 miliond, jiz se Zadné nové
vytvaret nebudou. Predpoklada se, ze k tomuto dojde v roce 2140, nicméné k roku 2033
bude vytéZena jiz naprosta vétsina Bitcoina (Stroukal, Skalicky, 2021, s. 41).

Jak jiz bylo uvedeno vysSe, i Bitcoin funguje prostfednictvim blockchainu. Ten je
distribuovan mezi miners (tzv. tézafi), ktefi ovéruji, zpracovavaji a zabezpecuji transakce

¢innosti (Finex, 2022).
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Vzhledem k tomu, ze Bitcoiny jsou zcela virtualni, aby bylo mozné je pouzivat, je nezbytné
vytvofit si bitcoinovou penézenku, ktera muze byt hardwarova, anebo softwarova, dale pak
online, mobilni ¢i papirova. Jde v podstaté o ekvivalent bankovniho Uc¢tu, ktery umoziuje
ptijimat, odesilat a ukladat Bitcoin ¢i dalsi kryptomény. Po jejim zalozeni ma uzivatel
dispozici jeji adresu a privatni kli¢, ktery plni tlohu hesla k bankovnimu uétu (ATC Market,
2022). Adresa je fetézec 34 alfanumerickych znakd (napf.
f5fac1333389a9af526f4cf80019¢d3a9d0), ktery neobsahuje zadné osobni informace.

Pro posilani Bitcointi mezi uzivateli je zapotiebi sdélit pravé adresu, kterou vygeneruje
penézenka piijimajiciho uzivatele, a zaroven znat svuj privatni kli¢ k podepsani transakce,
nebot’ bez n€j neni jasné, které transakce nalezi, jaké penézence. VSechny takto provedené

pohyby v této meéne jsou zapsany do blockchainu.

Webovy server Finex.cz (2022) uvadi vyhody Bitcoinu, a to nasledujici:

e vzhledem k tomu, Ze Bitcoin nema zadnou centralni autoritu, jej nikdo neovlada
a neni tak mozné s nim manipulovat, jako se dé¢je s klasickymi penézi,

e i pfesto, ze jsou transakce zapisovany v blockchainu, nikde nejsou uvedeny
informace o vlastnicich, nebot se k odesilani a pfijimani plateb pouzivaji BTC
adresy, proto je Bitcoin témer anonymni,

e doba provedeni transakce neni vazana na banky, transakce jsou provadény v fadu
nékolika desitek minut,

e jemozné je pouzivat prakticky na celém svété, existuje sit bankomatt, kam je mozné
poslat Bitcoiny, a vyzvednout si potiebnou hotovost v mistni méng¢,

e transak¢ni naklady jsou velice nizké,

e vzhledem k tomu, Ze pocet Bitcoinu je presn€ dany a neni mozné vyrobit dalsi, tato
kryptomeéna tak nepodléha inflaci,

e neni mozné jej zfalSovat, cely systém je kontrolovan té€zafi. Prakticky to znamena, ze
v piipad€, ze by nékdo chtél zmeénit jednu transakci v minulosti, musel by prepsat
celé bloky, které jsou na ni navazany, a vlastné i ty navazujici, protoze cely fetézec

se neustale prodluzuje (Dolezal, 2022).

Naopak nevyhody vidi Finex (2022) v tom, Ze kurz Bitcoinu se neustdle méni a neni dost

mozné piedvidat jeho vyvoj, nebot minulost ukazala jeho velkou nepredvidatelnost. Mezi
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dalsi nevyhody patfi to, Ze je zcela vazan na internetové pfipojeni, a tedy v mistech, kde neni
internet, neni mozné transakce provadét. A stejné jako v realnim zivoté, 1 v internetovém
prostfedi je tfeba pocitat s hrozbou kradezi a utokd hackerti. Mezi dalsi nevyhody pak
v minulosti fadil server Finex (2018) vysi poplatku, které byly v fadu desitek korun, a dobu
provedeni transakce, ktera se se mohla protahnout 1 na vice nez hodinu. Upozorfiuje také na
to, Ze anonymita mize napomahat zneuzivani kryptomeény naptiklad obchodniky s drogami,

teroristy apod.

Baloga (2019) mezi rizika Bitcoinu také fadi konkurenci, tedy jinou kryptoménu. Vzhledem
k tomu, Ze algoritmus Bitcoinu urcuje, Ze ho bude jen kone¢né mnozstvi, se da predpokladat
zvySovani jeho ceny, avSak v pfipadé, Ze se objevi atraktivnéjsi varianta, muze se z Bitcoinu,

stat bezcenna meéna.

Vyuziti mény je stale pomérné malé, jde ji sménovat ve specidlnich sménarnach, vybirat ve
specializovanych bankomatech, pfimo smeénovat sjinymi uzivateli ¢ v e-shopu

s kryptoménami, nebot jejich legislativni postaveni je celosvétoveé pomerné nejisteé.

Nézory jednotlivych zemi na Bitcoin jsou rozdilné, v nékterych statech je tato kryptoména
nezakonna, jinde zase povolena. Naptiklad Spojené staty americké kryptomény jako takové
zkoumaji a predpoklada se, ze prob&hne jejich regulace, nebot’ v bfeznu 2022 prezident
Biden podepsal zakon zkoumajici kryptomény (The White House, 2022). Naopak mezi
zemg, které obchodovani kryptomén zcela zakazaly, nalezi Cina, ktera zakazala jejich
obchodovani jiz v roce 2013, v roce 2017 zakazala krypto burzy a v lofiském roce zakazala
vSechnu tézba a vlastnictvi kryptomeén (Riley, 2021). V ramci Evropské unie probihaji cetné
debaty a kritika kryptomeén, pfi¢emz v dubnu 2022 bylo rozhodnuto o spoluprici evropskych
stati s cilem identifikovat transakce tak, aby bylo zamezovano praktikam a zloCinim
(European Parlaiment, 2022). V Ceské republice v tuto chvili legislativa vénovana
kryptoménam neexistuje. VySe byla uvedena kritéria pro definici elektronickych penéz podle
ustanoveni § 4 zakona ¢. 370/2017 Sb., o platebnim styku, podle kterych Bitcoin tato kritéria

nespliiuje.
3.4.1 Tézeni Bitcoinu
Jak jiz bylo zminéno, Bitcoin se ziskava tzv. tézenim. ,Tézba kryptomén velmi

zjednodu$ené funguje tak, Ze uzivatelim na jejich pocitaci bézi program, ktery sleduje sit
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Bitcoinu. Pokud se objevi néjaka nova transakce, tedy nékdo nékomu chce néjaké Bitcoiny
poslat, tézafi na to jsou upozornéni. Tézati zkontroluji, zda je v§e OK a eventuelné transakci

potvrdi a ta se zapiSe do blockchainu.“ (Finex, 2022).

Dolovani Bitcoinu se muze ucastnit prakticky kazdy, kdo vlastni bitcoinovou penézenku.
Vlastni t€zba spociva v hledani konkrétniho ,,nonce, ktery pridaji k transakcim v aktudalné
otevieném bloku, a z toho celého vytvorit hash, ktery md predem urcené parametry — pocet
nul na zacatku ... TéZar tak musi vzit nahodny nonce, vypocitat hash a doufat, Ze je to
spravny hash. Kdyz se mu to nepovede, v§e déld znovu a znovu. “ (Dolezal, 2022). Vytézeny
blok je pfidan na zacatek nasledujiciho bloku a znovu se jde hledat nonce, pticemz tak kazdy
novy blok ma v sobé celou predeslou historii, ¢imz se tvoii fetéz ucetnich knih/bloka

(Dolezal, 2022).

Samotni téZafi jsou za svoji praci odmeénovani za t€zbu a z poplatkd, které jsou ziskavany
z kazdé transakce, jez na siti Bitcoinu probéhne, pfic¢emz plati, Ze ¢im vice transakci, tim
vyS$si poplatky. V ptfipadé tézby za kazdy nalezeny nonce ziskaval v obdobi vzniku sité tézar
50 BTC, po 4 letech 25 BTC a po dalSich 4 letech 12,5 BTC. Odmeéna v dnesni dobé€ je jiz
pouze 6,25 BTC. Snizovani odmeény je oznaCovano jako ptleni — halving (Dolezal, 2022).
Dolezal (2022) dodava, ze prave z davodu nemoznosti dalsiho plleni odmény je nastaven

kone¢ny pocet Bitcoint.
Obrézek 9 Prubéh transakci u Bitcoinu

VYTVORi TRANSAKCI KTERA SE S DALSIMI
TRANSAKCEMI ULOZi DO BLOKU
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Zdroj: Dolezal, 2022.
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S postupem Casu se narocnost tézby ztizila. V pocatcich bylo mozné Bitcoin tézit i na
béznych pocitaich. Po zafazeni 2016 blokii do blockchainu ¢i po pfiblizné 14 dnech je
obtiznost matematickych ukoll, které je tieba vyfeSit pro zafazeni dalsiho bloku do
blockchainu, ztizena (Pagliery, 2014, s. 33). Je to proto, Ze zdrojovy kod Bitcoinu obsahuje
zabudovany autoregulacni mechanismus. V pfipad€, ze se prumérny Cas potfebny na
vytézeni bloku zkrati, zvedne se obtiznost tézby tak, ze vysledny hash ma zvlastné;si
parametry, které musi spliovat, a proto tézafi na jeho nalezeni pottebuji vice Casu. Dnes je

pouzivan vykonny hardware ASIC miner (Dolezal, 2022).

Pro tézeni jsou vytvareny také tzv. minimg pool, tj. tézafska uskupeni, kde se vice osob spoji

v jednoho tézafe a vyuzivaji své hardwary k té€zeni, odmeénu si pak rozdeli (Dolezal, 2022).

Jednim z problematickych aspektt tézby Bitcoinu je energeticka naroc¢nost t€zby, spotieba
energie na t€Zeni novych Bitcoint je obrovska a uvadi se, ze napiiklad energie spotiebovana
na t&bu Bitcoinu byla 36 % elektrické energie spotfebované v roce 2016 v Cesku (Kopiiva,

2017).
3.4.2 Hodnota Bitcoinu

Bitcoin je samostatnd ména nezavisla na jinych ménach a je naprosto volné smeénitelny za
jiné mény. Jeho hodnota se vSak zpravidla uvadi vici americkému dolaru. Jak jiz bylo
uvedeno vysSe, prvni transakce s touto kryptoménou zapocaly v lednu 2009, pti€emz v roce
2011 obéh v celkové hodnoté 6,5 milionu probihal mezi pfiblizn€ deseti tisici uzivateli.
Hodnota Bitcoinu byla v letech 2010 az 2012 pod 20 americkymi dolary, v ndsledujicim roce
vystoupala az na 1132 americkych dolarti (Blau, 2017). Své nejvyssi hodnoty dosahl Bitcoin
28. listopadu 2017, kdy hodnota této mény piekrocila 10.000 americkych dolari za
1 Bitcoin. Proména hodnoty udavané k dolaru je viditelna na grafu nize. Jak je z grafu
patrné, jde o kurz s pomérné vysokou volatilitou, ktery vSak z dlouhodobého hlediska

vykazuje rist.
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Graf 1 Promeéna hodnoty Bitcoinu (2013-2022)

Kurz BTC

27.10. 2013 - 19. 9. 2022

BTC: +3

Zdroj: Finex, 2022.

Aktualni hodnota ke dni 19. zafi 2022 je 18.993 americkych dolart, tedy 464.364 korun

¢eskych. Hodnota Bitcoinu je ur€ovana trznim mechanismem, tedy poptavkou a nabidkou

na trhu (Finex, 2022).
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4 Prakticka c¢ast

Tato bakalarska prace si klade za cil posoudit komplexni investi¢ni potencial Bitcoinu,
posoudit rizika spojend s investici do této kryptomény a také zhodnotit aktualni pozici

Bitcoinu na finan¢nim trhu.

V ramci praktické Casti prace bude provedeno nékolik technickych analyz a fundamentalni
analyza. Riziko investice bude analyzovano prostfednictvim soucasného indexu investice,

pfi¢emz nésledné bude vypocitano riziko na zaklad¢ sttedni hodnoty a rozptylu.

SFundamentdalni analyza je nejkomplexnéjsim a nejrozsdhlejSim pristupem k objasnéni
kurzovych pohybii. Zabyvd se odhalovanim a zkoumdnim zdkladnich a podstatnych
ekonomickych, politickych, socialnich, geografickych, demografickych aj. faktorii a udalosti,
které determinuji vnitini hodnotu, resp. sprdavnou cenu (kurz) akcie.“ (Vesela, 2003, s. 12)
Je tedy =zalozena na ziSténi vzijemnych souvislosti mezi ekonomickymi
a mimoekonomickymi procesy, pficemz se opira predevsim o velké mnozstvi nejriznéjsich
informaci, z nichz vyvozuje zavéry bez algoritmickych postupti. Technicka analyza pak
vyuziva matematické a matematicko-statistické a dal§i algoritmizované metody, které
kvantitativné zpracuje za ucelem ziskani dat a jejich posouzeni z ekonomického hlediska

(Ruckova, 2008).

K vytvoreni analyzy sménného kurzu BTC je nejvhodnéjsi pouzit kombinaci technické

a fundamentaln{ analyzy.
4.1 Fundamentalni analyza

Bitcoin je formalné povazovan za ménu, coz znamena, ze mize byt pouzit jako platebni
prostfedek, byt se tak uziva jen velmi malo. AvSak Bitcoin neni podporovan zadnym
subjektem, jako jsou banky c¢i jiné organy, ktery by mohl garantovat jeho rovnovahu ¢i,

balancovat jeho vykyvy atd. Stejné tak Bitcoin neni vazan na zadnou konkrétni ekonomiku.

Kryptomény dale neni mozné posuzovat stejnou optikou jako tradi¢ni podniky, v jejich
ptipadé by byla vhodna identifikace silnych metrik, avSak v tomto ptipadé neexistuje jediné

mefitko, které by poskytlo tiplny obraz o posuzované siti. Z toho divodu je velmi obtizené
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predpovidat jeho budouci vyvoj. Faktorem je také skutecnost, ze jde o aktivum extrémné

nachylné ke spekulativni bubliné.

Webova stranka Egera (2023), ktera se zabyva sménou a burzou kryptomeén, uvadi nékolik

oblasti, které by investofi do kryptomén méli sledovat:

e nakup Bitcoinl (BTC) institucemi nebo velkymi a uznavanymi spolenostmi;

e informace o pouzivani BTC k placeni za zbozi a sluzby (napft. informace o budouci
implementaci podpory kryptomén v platebnim procesoru PayPal);

e zijem o Bitcoin projeveny napiiklad technologickymi spole¢nostmi z odvétvi Fin-
Tech;

e informace o bali¢cich ekonomickych stimuld;

e vyskyt riznych udalosti mimo financni svét, které ovliviuji financni trhy (napf.
epidemie COVID-19);

e nakup BTC vyznamnymi osobnostmi ve svéte financi nebo podnikéani (naptiklad
Elon Musk — viz nize);

e udaje o inflaci ve fiduciarni meéngé;

e udaje o rychlosti obéhu penéz;

e udaje o mife tisku penéz;

e vzestup nebo pad kryptoménovych penézenek, atd.

Pti pohledu na vySe zminéné faktory, je tfeba fundamentéalni analyzu povazovat za velice
spekulativni a snadno ovlivnitelnou. A to i z toho divodu, Ze investofi Casto sleduji socialni
sité, pficemz se podle informaci zde publikovanych rozhoduji k investici. Pfikladem muze
byt investice vizionare a podnikatele Elona Muska, ktery do Bitcoinu investoval, respektive
nakup Bitcoinll za 1,5 miliardy dolarti automobilovou spolecnosti Tesla v roce 2021. Dle
této investice bylo mozné oCekavat, ze po vzoru Tesly budou tyto investice opakovat dalsi
velké svétové firmy a investori. Pti pohledu na vyvoj cenové hladiny Bitcoinu v roce 2022

vSak k néCemu takovému nedoslo — viz nize.

Jde tak o fadu oblasti, které je tfeba do analyzy zahrnout, avsak vzhledem k tomu, ze Bitcoin
nepatii zadné a zaroven vSem zemim, je obtizené sledovat udalosti v makroekonomické
oblasti, jakou jsou informace o inflaci jednotlivych mén, politickd prohlaseni a politicky
vyvoj v jednotlivych statech, zahrani¢ni politika, hospodarska kriminalita, vladni zasahy do
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ekonomiky ¢i dafiova politika, prohlaseni bank atd. V této oblasti hraji velkou roli velké
svétové staty, v nichZ jsou kryptomény pouZivany nejvice, a to jsou USA a Cina. Pii pohledu
na ekonomiku Ceské republiky je viak mozné konstatovat, ze promény na eském trhu roli

hrat nebudou.

Z pohledu fiskalni politiky stale pokracuje trend zadluzovani a zvySovani dani, a to zejména
na arovni statd. Zde fiskalni politika Gizce vyuziva vyhody provazanosti statu a penéz, kterou
ma. Vefejné finance vSak kladou na spolecnost velkou zat€z. SpoleCnost pak muze hledat
alternativy k vlastnimu, tj. ndrodnimu platidlu, a investovat naptiklad do kryptomén. Avsak
reakce muze byt i zcela opacna, a to Setfeni a neinvestovani do zadnych komodit, zbozi ¢i
investic obecné. Zde je tfeba zminit také vliv urokovych sazeb, které se aktualné pohybu;i

v zavratnych vySinach, a investofi tak Casto voli ukladani prebyte¢nych rezerv na uctech.

Roli hraje také negativni postoj vétSiny vefejnych i soukromych bankovnich instituci ke
kryptoménam, a to i proto, Ze nad touto kryptoménou nemaji zadny dozor a zadnou moznost

ji regulovat.

Vliv maji rovnéz dalsi externi vlivy, kterymi mohou byt také tzv. ,black swan events —
udalosti typu Cerna labut’, kam nalezi naptiklad Gtoky z 11. zati 2001, pandemie onemocnéni

Covid-19 atd.

Pti fundamentalni analyze je mozné vyuzivat také obrovského mnozstvi ukazatel a metrik.

Vyuzijeme zde dva indikatory.

Pouzijeme nejprve tzv. pomér hodnoty k transakcim v siti (NVT), ktery je vypocitan
vydélenim trzni kapitalizace coinu dennim objemem transakci. Predpokladem zde je, ze ¢im
véEtsi objem se v systému pohybuje, tim vétsi hodnotu projekt ma. Pro tento ukazatel pak
plati, ze ,.cim vyssi je hodnota poméru, tim vétsi je pravdépodobnost vzniku bubliny. Tento
bod se obvykle objevuje, kdyz je pomér NVT vys$si nez 90-95. Klesajici pomér naznacuje, ze

kryptoména je ¢im dal méné nadhodnocend.” (Binance Academy, 2022)
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Graf 2 Bitcoin — pomér hodnoty k transakcim v siti
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Zdroj: CryptoQuant, 2023.

Z pohledu na graf vySe je evidentni, ze v pifipad€ Bitcoinu dochazi k velmi proménlivé
situaci. Jak ukazuje vyvoj poméru hodnoty k transakcim v siti, trzni sentiment Bitcoinu byl
v ¢ervnu 2022 byc¢i. Nizky pomér NVT znamend, ze objem transakci kryptomény roste
rychleji nez trzni kapitalizace coinu, tedy, ze sentiment investora je by¢i nebo optimisticky.
Vysoky pomér se tyka sité, ktera ma relativn€ vysokou hodnotu, ale nizkou sitovou aktivitu

— coz znamena, ze sentiment je medvedi neboli negativni.

Oblibenym indikatorem ceny kryptomény je pak také ukazatel stock-to-flow, ktery nahlizi
na kazdou kryptoménu jako na fixni, tedy jako napfiiklad na drahé kovy, pficemz tento model
se snazi predpovidat ceny na zaklad¢ rychlosti, jakou jsou nové Bitcoiny zavadeény do sité,
resp. jsou dostupné. Pokud vynosy z tézby klesaji, ma to za nasledek vyssi pomeér odrazejici
vzacnost, ktera zvySuje hodnotu aktiva. Nevyhodou modelu vSak je to, zZe nezohledriuje

volatilitu a zranitelnost Bitcoinu vici cenovym vykyvim.
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Graf 3 Bitcoin — Stock-to-flow model
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Cena Bitcoinu zaznamenala na medvédim trhu v roce 2022 drasticky pokles. Z grafu je
viditelné, ze model stock-to-flow je pomémé dobrym ukazatelem ceny, cena Bitcoinu je
navrstvena na 365denni pramér tohoto poméru a viceméné odpovida modelové variaci,
respektive je niz8i nez predikovana cena, avSak nejde o vyrazné nadhodnocenou predpovéd,
jak by bylo mozné vidét v jinych obdobich existence Bitcoinu. Naptiklad model v zimé roku
2022 predvidal cenu Bitcoinu 100.000 USD, coz bylo vyrazné vyssi nez nejlepsi cena za
BTC toho roku.

Predpoveéd’ modelu stock-to-flow ceny Bitcoint k 31. prosinci 2023 je 81.956 USD. Dale
pak odhaduje, ze v nasledujicim roce 2024 dojde k vyraznému skoku s predpoveédni cenou

Bitcoinu 306.984 USD (Coinmonks, 2022).
4.2 Technicka analyza

Technicka analyza se zaméfuje na predpovidani budoucich pohybt kurzu, jeji podstatou je

zaobirat se pouze daty z grafii, stranou jsou ponechana makroekonomicka a politicka data.

Budouci trendy je mozné konstruovat na zaklade trendd, pramérd nebo objemu obchodl a

tento systém je vyuzivan u vSech typl financnich produktl, tedy nejenom kryptomén.

Zakladni premisou je pak predpoklad, ze aktivum vzdy reaguje na totéz, na dany konkrétni
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podnét, tedy ze dany signal odpovida dané udalosti. Jednotlivé signaly jsou pak

shromazd’ovany pomoci nejriznéjsich indikatora.

Na rozdil od obchodovani s akciemi, kde se sledu;ji predev§im chovani trhu, historické cykly
a politické klima, v obchodovani s kryptoménami hraje velkou roli psychologie trhu a

znalost byc¢ich a medveédich trendi.

Budeme zde nejprve pracovat s technickou analyzou tzv. kryptoménového paru, coz jsou
obchodované pary kryptoména a fiat ména. Jde tedy o to, zda kryptoménova strana paru

ziska nebo ztrati hodnotu vuci fiatové méné.

V nasem konkrétnim piipadé provedeme analyzu na zakladé kryptomény Bitcoin (BTC) a
jejiho kurzu BTC/USD, pii¢emz vyuzijeme promény na nejveétsi obchodované burze

Coinbase Exchange v kryptoménovém paru BTS/USD.

Vybrana kryptoménova burza Coinbase Exchange je v daném kryptoménovém paru
objemové nejveétsi, a to dle statistiky CoinMarketCap (2023). Na obrazku nize je prvnim
sloupci obrazku nazev kryptoménové burzy, sloupec Volume (24h) ukazuje objem obchodt
v dolarech uskute¢nénych na dané burze za poslednich 24 hodin a v poslednim sloupci je
prumeérna likvidita na burze (hodnoty zpravidla v rozmezi 0—1000), pfiCemz plati, ze ¢im

vys$si je skore, tim likvidngjsi trh je.
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Graf 4 Nejvétsi burzy Bitcoinu podle objemu obchodu
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Vybrana kryptoménova burza Coinbase Exchange je americka kryptoobchodni a investicni

platforma, kde uzivatelé mohou snadno nakupovat, prodavat, vyménovat a uchovavat

kryptomény. Platforma zalozena v ¢ervnu 2012 v San Franciscu, Kalifornie, USA.

Podivejme se tedy na cenovou akci (price action) a jeji smér podle burzy Coinbase

Exchange. Budouci smér ceny Bitcoinu zde ur¢ime za pomoci indikatort podle chovani

grafu v historii.
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Graf 5 Zékladni vyvojovy graf v obdobi duben 2022 — biezen2023
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Zdroj: CoinMarkerCap, 2023.

Vyvoj znazornény na grafu 1 ukazuje, ze pocinaje dubnem 2022 do§lo ke konstantnimu
propadu az na minima béhem tzv. kryptozimy na ptelomu roku 2022-2023. Ve sledovaném
roku 2022 byl sektor kryptomén poznamenan fadou makroekonomickych faktort a katastrof;,
veetné imploze spolecnosti FTX Sama Bankmana-Frieda (Virarosi, 2023), ddle pak rostouci
inflaci, rusko-ukrajinskou valkou a energetickou krizi atd. Nasledné doslo k odrazu a od

ledna 2023 nastoupil Bitcoin cestu vzhiru, pficemz do dubna 2023 ziskal 83 %.

Podobny trend vyvoje je patrny na grafu vyvojovém grafu BTC/USD v obdobi duben 2022

— biezen 2023 nize:
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Graf 6 Vyvojovy graf BTC/USD v obdobi duben 2022 — bfezen 2023
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Zdroj: Kurzy, 2023.

Z grafu je vidét, ze na pielomu roku 2022 a 2023 je poznamenany minimem, a to na 16.000

dolart koncem roku 2022, uprostied tzv. kryptozimy.
4.2.1 Bollingerova pasma

Nyni analyzujeme graf a pomoci Bollingerovych pasem, coz je pasmovy indikatoru, ktery
umoziiuje porovnavat volatilitu a relativni cenové trovné v prubéhu daného Casového
obdobi. Volatilitu mén je mozné urovat za pomoci fady nastroji, které vyuzivaji rady
matematickych ukazateld, které porovnavaji aktualni kolisavost s kolisavosti predchozi,
pomoci ¢ehoz lze predpovidat zménu hodnoty aktiva v budoucnosti. V nasem ptipadé jde o

¢asové obdobi od 1. dubna 2022 do 31. bfezna 2023.

Bollingerova pasma se skladaji ze tii kiivek, které tvofi pasmo, pfiCemz uprostied je
jednoduchy klouzavy pramér (SMA), druha je horni pasmo (SMA plus 2nasobek
smérodatné odchylky) a treti pak dolni pasmo (SMA minus 2nasobek smérodatné odchylky)
(Patria, 2023).
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Graf 7 Grafické znazornéni Bollingerova pasma v obdobi duben 2022 — bfezen2023
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Zdroj: CoinMarkerCap, 2023.

V nasem piipadé bylo vybrano pomémeé velké Casové obdobi, které vsak lépe ukazuje
dlouhodoby trend vyvoje cen a rizika investice. Z dlouhodobého hlediska je z grafu patrné,
ze doslo k vyznamnému poklesu cenové urovné, pficemz maximalni vrchol byl praveé
v obdobi pocatku sledovani vyvoje cen. Nasledné doslo ke gradudlnimu poklesu az na
minimalni Uroven dolniho pasma, které bylo dosazeno v listopadu 2022, poté nasledoval
gradualni vyvoj. Od pocatku roku 2023 dochazi k velmi mirnému navySovani cenové

urovné, s obCasnymi mirnymi propady.

Pfi detailnim pohledu na graf muzeme konstatovat, ze v momenté, kdy cena Bitcoinu
prerostla horni pasmo a nasledujici vrchol ma klesajici tendenci, jde o signal k prodeji,
pficemz nasleduje prudky pokles ceny BTC/USD (druha polovina kvétna 2022). Ve chvili,
kdy dojde k ptechodu dolniho pasma, jde o signal k ndkupu, po kterém zpravidla nasleduje

narust ceny.
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Graf 8 Grafické znazornéni cenového pohybu BTC/USD v obdobi duben 2022 — biezen
2023
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Zdroj: CoinMarkerCap, 2023.

Dal§im pouzivanym indikatorem je Stochastic indikator, ktery méfi, ve které casti
obchodniho rozpéti byl kurz uzavien. Tento technicky indikator identifikuje otoCeni trendt
na trhu (trend reversal). Stochastic se sklada ze dvou linit, kfivka K pomalu osciluje v modré
barvé a pocita se zni klouzavy prumér — Cervena kiivka D, pficemz se sleduji jejich

pruseciky (Patria, 2023a). Pokud modra ¢ara je nad 80 %, prichod horni vodorovnou linii
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smérem dolt znamena signal k prodeji, trh je nadhodnoceny. Pokud je modra ¢ara pod 20 %,
pruchod dolni vodorovnou linii smérem nahoru je povazovan za signal k nakupu, trh je

podhodnoceny.

Graf 9 Grafické znazornéni dle Stochastic indikatoru v obdobi duben 2022 — biezen 2023

Zdroj: CoinMarkerCap, 2023.

Z vySe umisténého grafu 8 je patrné, ze ve sledovaném obdobi doslo nekolikrat k protknuti
linie nad hodnotou 80 %, coz je signal k prodeji, nebot’ bude nasledovat pokles ceny. Ve
sledovaném casovém obdobi pak doslo k poklesu pod 20 %, coz bylo signalem k nakoupeni,

protoze nasledoval rist ceny Bitcoinu.

Tretim pouzitym indikatorem je kumulativni indikator trendu Advance/Decline line. Tento
indikator je pouzivan pfi finan¢nich analyzach a jde o vypocet z Casové fady kumulovanych
dennich rozdildh mezi poCtem rostoucich a klesajicich akcii. Pokud pocet rostoucich
prevysuje pocet ztratovych, pak nabyva kladnych hodnot, a naopak, pfi¢emz tento idaj je
vyuzivan ke stanoveni nebo potvrzeni trendu (Patria, 2023b). Respektive pokud ma
Advance-Decline-Line hodnotu vyssi nez 1, jde se o trh agresivni (by¢i), v pfipadé, Ze linie

poklesne pod hodnotu 1, obchodni aktivita je povazovana za pasivni (medvédi trend trhu).

Graf 10 Grafické znazornéni Advance-Decline-Line v obdobi duben 2022 — bfezen 2023
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Na grafu 5 vySe je patrné, ze trend vyvoje cen je velmi nestabilni, prakticky neustale dochazi
k vykyvim piekonani hranice hodnoty 1, coz znamena, ze cena Bitcoinu stoupa, Bitcoin se

nachdzi v by¢im trhu, a nasledn€ dochazi k poklesu a naopak.
4.2.2 Trendova analyza

Tato konkrétni technicka analyza pracuje s analyzou trendid, ktera umoznuje porovnani
trendi s objemem obchodi a predpovidani budouciho vyvoje kurzu. K vypracovani

predpovédi vyvoje kurzu bude vyuzit jednoduchy klouzavy primér.

Prvnim krokem je urcit tendenci sméru vyvoje kurzu, a to tedy zda se Bitcoinu pohybuje

smérem nahoru ¢i dolu.

Abychom mohli urcit smér vyvoje, je tieba zjistit urovné supportu a rezistence. Tzv. support
je bod, v némz dochazi k poklesu ceny a nasledné k pohybu ceny smérem vzharu. Jinymi
slovy jde o nejnizsi cenovou urovni ve sledovaném ¢asovém obdobi. Rezistence je naopak
bodem, v némz jiz dale nedochazi k rastu ceny a nasleduje pohyb smérem dold, tj. jde o
nejvyssi cenu ve sledovaném casovém obdobi. Spojnici bodu supportu a rezistence vznika

trendova Cara.

41



Graf 11 Trendova ¢ara

Zdroj: CoinMarkerCap, 2023.

Podle grafu 7 je mozné konstatovat, ze kurz Bitcoinu v obdobi mezi 7. 3. 2023 od 22:00 do
8. 3.2023 02:00 stoupal.

Aby bylo mozné vytvorit validni predpovéd budouciho vyvoje, je tieba znat také objem
obchodu, protoze pravé pohyb objemu obchodi dokaze naznadit, zda nastolena tendence
bude pokracovat, ¢i zda je mozné ocekavat zmeénu. V tomto piipadé zpravidla plati, ze
zvySuje-li se objem obchodl s Bitcoinem, bude pokracovat aktualni trend vyvoje, a to bez
ohledu na to zda jde o riist nebo pokles, a zarover pokud dochazi ke snizeni objemu obchodd,

je pravdépodobné, ze v blizké budoucnosti dojde ke zméné stavajiciho trendu.

Graf 12 Objem ochodi za jeden rok (duben 2022 — biezen 2023)

Zdroj: BitInfoChart, 2023.
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Tato data naznacuji, ze existuje korelace mezi objemem obchodu a posilovanim trendu.
Pokud se objem obchodu zvysuje, trend obvykle zesiluje, ale pokud klesa, mize se trend
zménit. Z téchto dvou grafl vyse lze jiz vyvodit, Zze objem obchodu roste, a tedy i trend by

meél 1 nadale oscilovat.

V ramci technické analyzy nasleduje analyza grafickych formaci, které jsou vytvareny
samotnym cenovym vyvojem. Pokud dojde k prudkému nartstu ceny, mohou se vytvofit
tzv. reverzni formace, které signalizuji mozné zmeény v trendu. Na druhé stran€ pokud ceny
pokracuji v dlouhodobém vyvoji bez vyraznych vykyvi, mohou se objevit konsolidacni

formace, coz naznacuje pokracujici trend.

QGraf 13 Graficka formace
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Zdroj: CoinMarkerCap, 2023, vlastni tvorba.

Na tomto grafu 12 vySe je patrna konsolidacni formace ve formé rostouci vlajky, ktera se
obvykle vyskytuje v poloviné trendu a naznacuje pokracovani predchoziho trendu. Nicméné
v tomto konkrétnim pfipadé lze pozorovat, ze trend pred touto formaci byl klesajici. Proto
se o¢ekava, ze po dokonceni této formace bude pravdépodobné nasledovat praraz dolu, ktery

by se mél navratit k pfedchozimu klesajicimu trendu a snizit tak hodnotu kurzu.
4.2.3 Jednoduchy klouzavy prumér
Dalsi metodou technické analyzy jsou klouzavé primeéry. Moznosti, jak vypocitat klouzavy

pramér, je vice, pfiCemz v této metodé byla pouzita uzaviraci cena a pocet dni. V tomto
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piipadé se klouzavy primér vypocita seCtenim vSech cen za dané obdobi a naslednym
vydélenim poctem dnd. Obecné plati, ze protnuti kiivky praméru a pohybu ceny zdola
nahoru znaci nakupni signal, coz indikuje stoupajici trend. Naopak, pokud se kfivky protnou

shora dolti, znamena to prodejni signal, coz naznacuje klesajici trend.
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Graf 14 Jednoduchy klouzavy primér
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Zdroj: MarketWatch, 2023, vlastni tvorba.

Pfi pohledu na graf 15 vySe, je mozné konstatovat, ze kurz pohybu ceny bitcoinu potvrzuje
vySe feCené, pii protnuti shora nahoru trend stoupal, pfi protknuti shora dolti nasledoval

pokles.
4.3 Tézba kryptomény Bitcoin

Tézba Bitcoinu funguje na zakladé potvrzovani skupiny transakci, které se oznacuji jako

bloky. Ovéteni bloku je ocenéno 12,5 Bitcoiny, coz vyzaduje velké mnozstvi energie.

Jak jiz bylo uvedeno v teoretické Casti prace, zakladnim prvkem té€zby je tzv. hash funkce,
ktera prevadi vstupni data na urcity vystup, ktery by mél byt — narozdil od ptivodnich dat —
snadno spocitatelny. Pti té€zbé je pouzivan hardware, ktery pracuje s algoritmem SHA-256,
jezje mozné aplikovat na jakykoli text, ze kterého vytvari 256-bitovy fetézec jednicek a nul,
jehoz spravnou formu nejde zjistit jinak nez zkouSenim, tj. pro SHA-256 existuje 22

moznych kombinaci.

Bitcoin se obvykle té€zi jednim ze dvou zpisobt. Prvnim zpisobem je zakoupeni specialniho
pocitaCového hardwaru, ktery je schopen samostatné fesit slozité matematické vypocty a
tézit tak Bitcoin. Nicméné té€zi-li tézatf sam, je malo pravdépodobné, ze najde novy blok a
ziska odménu. Proto se tézafi spiSe sdruzuji do takzvanych tézebnich poold, aby zvysili svou
Sanci na zisk. To je pravé druhym zpisobem tézby — pfipojeni k existujicimu tézebnimu
poolu, pfiCemz tento zpusob je jednodussi a efektivnéjsi nez samostatna tézba. V tomto
piipadé€ je odména rozdélena mezi vSechny ¢leny poolu na zakladé jejich prispévku k té€zbé.

45



V obou ptipadech je vSak nutné mit hardware vhodny k t&zbé Bitcoinu.

4.3.1 Individualni tézba

Pro dosazeni ziskové t€zby je nezbytné ziskat nejnovéjsi a nejvykonnéjsi tézebni zafizeni.

Aktualné mezi ti1 nejvetsi mining pooly nélezeji Foundry USA, Antpool a F2 Pool.

Obrazek 10 Nejvétsi mining pooly

Pool Fees Payout
founary Foundry USA 2% FFPS
g\ Antpool 1.5-4% PPLNS and FPS
e F2 Pool 2.5% PPS+

ViaBTC 40, PPS+

0% Binance 4% FPPS

Luxor 2-3% FPPPPSS

BTC BTC.com 2.5% PPS+
H SEIl Crypto 0.5%-1.5% P;E:2+

m Braiins Pool 0-2% Score

. Poolin 2.5% PPS+

Baolin.com

Zdroj: Tuwiner, 2023.

Foundry USA je aktualné nejvice se podilejicim poolem na tézby Bitcoinu, vytézi kolem

30 % celkové tézby Bitcoinu. Druhym nejvét§im poolem je F2Pool, ktery nalezi mezi
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nejstarsi pooly. Na celkové t€zbé Bitcoinu se podili 15 %. F2Pool neposkytuje informace
o svych vlastnich tézebnich zafizenich, ale umoziuje uzivatelim tézit Bitcoin v cloudu bez
nutnosti vlastnit vlastni hardware. Tfetim poolem je AntPool, coz je tézebni pool se sidlem
v Ciné a vlastnény BitMainem, ktery patii mezi nejvétsi vyrobce t&Zebniho hardwaru na

sveéte. Antpool t€zi asi 23 % vsech blokid (Tuwiner, 2023).
Pro tuto prici byl vybrdn hardware Antiminer S19 XP Hydro.

Obrézek 11 Antminer S19 XP Hydro

’%1‘ )]:3;,;;: /
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Zdroj: AntMiner, 2023.

Prikon: 3010 W

Hashrate: 140 Th/s

Cena:

Za 24 hodin vyprodukuje 0,00041121 BTC.
Profit za 24 hodin: 4,46 americkych dolart.

Tézba Bitcoinu je ovlivnéna nékolika faktory, znichz pro vypocet nakladd je
nejvyznamngjsi cena elektiiny. DalSim faktorem, ktery ma vliv na naklady, je slozitost t€zby,
ktera vykazuje Ciselnou naroCnost. Ta ma vliv na ¢asovou 1 finan¢ni narocnost tézby,
ptiCemz plati, ze ¢im je tato slozitost vySsi, tim je t€zba Bitcoinu narocné&jsi a drazsi. Slozitost
tézby se prepocitava priblizné kazdych 14 dnd. Vynosy jsou také ovlivnény aktualnim

kurzem Bitcoinu a vykonnosti tézebniho zafizeni.

Vzhledem k tomu, Ze cena elektfiny zistava v pruibéhu mésicti témeéf konstantni, ma vliv na

tézbu Bitcoinu pouze v del§im ¢asovém horizontu.
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Kurz Bitcoinu vyjadiuje aktudlni finan¢ni hodnotu této kryptomény. Pro provadénou

analyzu v této praci bude pracovano s prumérnou hodnotou Bitcoinu za posledni dva mésice.

Tabulka 1 Kurz Bitcoinu v obdobi leden—tnor 2023

Datum > kurz (soucet hodnot v jednotlivych dnech) Pocet dni
Leden 2023 443260,60 22

Unor 2023 466761,40 20
Celkem 910022 42
Pramérny denni kurz =21.667,19 K¢

Zdroj: Kurzy, 2023, vlastni tvorba.

Nyni je mozné zadat parametry do bitcoinové kalkulacky na webové strance

www.CoinWarz.com. Tato kalkulacka je schopna vypocitat, kolik Bitcoinu je uvazované

zatizeni schopno vyté€zit s piihlédnutim k slozitosti t€zby a kurzu Bitcoinu.

Tabulka 2 Tézba — Antminer S19 XP

Obdobi Cast obdobi Slozitost Vyt&zeno BTC
Brezen 2022 1. polovina 3462542391191,56 | 0,0247060
Bfiezen 2022 2. polovina 3704920358574,97 | 0,0237439
Duben 2022 1. polovina 3964264783675,22 | 0,0228448
Duben 2022 2. polovina 4241763318532,48 | 0,0220045
Kvéten 2022 1. polovina 4538686750829,76 | 0,0212191
Kvéten 2022 2. polovina 4856394823387,84 | 0,0204852
Cerven 2022 1. polovina 5196342461024,99 | 0,0197992
Cerven 2022 2. polovina 5560086433296,74 | 0,0191581
Cervenec 2022 1. polovina 5949292483627,51 | 0,0185590
Cervenec 2022 2. polovina 6365742957481,43 | 0,0179991
Srpen 2022 1. polovina 6811344964505,13 | 0,0174758
Srpen 2022 2. polovina 7288139112020,49 | 0,0169867
Zaii 2022 1. polovina 7798308849861,93 | 0,0165296
Zaii 2022 2. polovina 8344190469352,26 | 0,0161025
Rijen 2022 1. polovina 8928283802206,92 | 0,0157032
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Rijen 2022 2. polovina 9553263668361,41 | 0,0153301

Zdroj: CoinWarz, 2023, vlastni tvorba.

Nasledné je tfeba vypocitat naklady na téZbu a provést rozpoctovani vynosu, coz umozni

stanovit bod zvratu.
Primeéra cena elektiny za 1 kWh (bfezen 2023) = 5,00 K¢ (0,22 USD)
Primérna hodnota kurzu Bitcoinu = 21.667,19 K¢

Néklady na tézbu tedy budou vypocitany dosazenim do vzorce nize:

cena elektiiny za mésic = 3012 * 5% 720 =10.836 K¢

100

Tabulka 3 Antminer S19 XP rozpoctovani

Vytézeno Bitcoinu | Vynosy Néklady Zisk/ztrata
Biezen 2022 0,0484499 1049,78 K¢ 10.836 K& | - 9786,22 K¢
Duben 2022 0,0448493 971,76 K¢ 10.836 K& | - 9864,24 K¢
Kvéten 2022 0,0417043 903,61 K¢ 10.836 K& | -9932,39 K¢
Cerven 2022 0,0389573 844.1 K¢ 10.836 K& | -9991,9 K¢&
Cervenec 2022 0,0365581 792,11 K¢ 10.836 K& | - 10.043,89 K¢

Zdroj: Vlastni zpracovani

U tohoto tézebniho zafizeni nedochazi k bodu zvratu, nebot’ konstantni pokles pfinasi tézafi

pouze ztrétu.
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Graf 15 Stanoveni bodu zvratu
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Zdroj: Vlastni zpracovani.

Ddle je tfeba zjistit, jakou hodnotu bude mit Castka ziskana diky tézbé v dobé, kdy ji
obdrzime. Jde o tzv. soucasnou hodnotu penéz. Ziskané hodnoty zaneseme do vzorce

uvedeného v metodologii. Urokova mira je odvozena ze statistik Ceské narodni banky.

SHP=—2 -0
(1+0,05)12

Vzhledem k tomu, ze ani jeden mésic nebyl profitabilni, sou¢asna hodnota penéz se rovna
0.

Index soucasné hodnoty penéz pak vyjadiuje pomér zisku k vynalozené investici, pfi¢emz
plati, ze v pfipadé€, ze jeho hodnota nedosahuje hodnoty 1, je investice nevyhodné, nebot
nepiinasi zisk. Vzhledem k vyse uvedenému nulovému zisku, neni mozné index soucasné

hodnoty penéz vypocitat.
4.3.2 Tézba v poolu

Jak jiz bylo uvedeno, t€zebni pooly jsou de facto skupiny spolupracujicich t€zaru, ktefi se
dohodnou na rozdéleni odmén z tézby podle poméru piinosu do tézby. Stejné tak jiz byly

uvedeny nejvetsi mining pooly (obrazek 25, Tuwier, 2023).
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Aktualné nejvetsim mining poolem je Foundry USA, ktery vytézi kolem 30 % celkové t€zby
Bitcoinu (Tuwiner, 2023).

4.4 Investovani do Bitcoinu

Druhou moznosti, vedle vlastni tézby, jak ziskat Bitcoin, je pfima investice do této
kryptomeény. Rizikovost takové investice je mozné zhodnotit, a to za pouziti pravidla stfedni

hodnoty a rozptylu, které vzajemné porovnava.

V této Casti prace bylo pracovano s dennim pohybem kurzu v americké méné v obdobi od

10. 8. 2020 do 22. 8. 2022.

Stiedni hodnota je vypocCtena z aritmetického priméru dennich hodnot kurzu dle dosazeni

do vzorce nize:

27098995,8

= 36620,26
740

X =
Pfi pocitani rozptyluje nejprve vypocitan rozptyl mezi jednotlivymi dennimi pohyby, ty jsou

pak seCteny a je vypocitan aritmeticky prumeér dle dosazeni do vzorce nize:

s2 = W = 1061987673,24

Jednotlivou hodnotu od aritmetického priameéru vSech rozptylt pak ur¢i smérodatna odchylka

dle dosazeni do vzorce nize:

k= \/1061987673,24 = 32588,1523

Smeérodatnou odchylku a primérnou ocekavanou hodnotu poméfuje variacni koeficient,
pficemz plati, ze ¢im vys$si je vysledek, tim vySsi je i riziko investice. Je vypocitan dle

dosazeni do vzorce:

32588,1523
V(%) = W * 100 = 88,989 %

Variacni koeficient se v tomto pfipade rovna 88,989 %.
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5 Diskuse

Na zakladé provedené analyzy a zjiSténych vysledki je mozné zodpovédét stanovené

vyzkumné otazky.

Vyzkumna otazka ¢.1: Jaky bude v nasledujici dobé v kurz Bitcoinu?

Pro zodpovézeni této otazky bylo vyuzito nékolika metod predpovidajicich dalsi pohyb
kurzu. VSechny metody naznacuji, ze kurz by v nejbliz§i dobé mél zacit klesat trvaleji.
Napriklad konsolida¢ni formace ve formé rostouci vlajky, ktera je vidét na grafu 9,
naznacuje, Ze po dokonceni této formace bude pravdépodobné nasledovat pruraz dolu, ktery
by se mél navratit k predchozimu klesajicimu trendu a snizit tak hodnotu kurzu. Po dosazeni
urovné supportu by mohla nasledovat obnova trendu vzestupu. V kriatkodobém horizontu
budou bezesporu pritomny urcité vykyvy zapii¢inéné pozitivnimi ¢i negativnimi zpravami,
na néz bude trh reagovat. Je vSak tieba fict, ze v pfipadé Bitcoinu je obtizné odhadnout tento

pohyb, protoze je ovliviiovan mnoha faktory.

V pfipadé kryptomén obecné, a tedy 1 Bitcoinu, plati, Ze jde o investici s vysokym rizikem.
Toto rizika spociva predevsim ve vyvoji kurzu, ktery se miize ménit béhem kratkého obdobi

o desitky az stovky procent.

Pfi pohledu na dlouhodobou predpoveéd’ pro roky 2023 a 2024 je vSak tieba mit na paméti,

ze trend bude pravdépodobné klesat, jak je znazornéno na grafu 12:

52



Graf 16 Budouci trend vyvoje Bitcoinu
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Zdroj: Walletinvestor, 2023.

Z technického pohledu doporucujeme investorim pecliveé sledovat vyvoj cen Bitcoinu a

v piipadé€ poklesu zvazovat nakup této mény.

Je vSak tieba konstatovat, ze Bitcoin a kryptomény obecné jsou natolik nepredvidatelné, ze

neni mozné provést definitivné platnou predpovéd vyvoje.
Vyzkumna otazka €. 2: Vyplati se finan¢né v soucasnosti tézba Bitcoinu?

Druhé vyzkumna otazka zkoumala, zda se v soucasné dob¢ tézba Bitcoinu financné vyplati.
Na zakladé provedenych analyzy a vypocti je mozné konstatovat, ze aktualné je tézba
Bitcoinu finan¢n€ nevyhodna. Dnesni cena energii je spojend s inflaci, valkou a dal$imi
faktory, coz cenu vyraznym zpusobem zvySuje, a proto se samostatna tézba kryptomeény
zdaleka nevypldci. Statistické udaje z t€zby dale odhalily vysokou miru technologického
opotiebeni té€zebnich zafizeni. Konkrétné se ukazalo, ze t€zebni stroje, které byly uvedeny
na trh pred dvéma lety, jiz nejsou rentabilni pro tézbu. Z tézicich pfistroji byl pro analyzu
vybran Antminer S19 Hydro, ktery je v této dobé pomérne¢ efektivni, nicméné se po chvili
opotiebi a nedosahuje jiz takovych vykonu. I piesto, ze by bylo zapotiebi zahrnout do
vypoctu uspésnost a nasledny prodej tézebniho zafizeni, je velmi nepravdépodobné, ze by

samostatna tézba mohla byt stale ziskova.
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Vyzkumna otazka ¢. 3: Jak velké riziko podstupuje investor pri primé investici do

Bitcoinu?

Pro posouzeni rizika investice do kryptomény Bitcoin bylo pouzito pravidlo o stfedni
hodnoté a rozptylu. Na zakladé téchto vypocta byl pouzit variacni koeficient, ktery slouzi
k méfeni rizika. Bylo tak zjisténo, ze tato kryptomena je vysoce volatilni a s vysokym
rizikem. V metodice bylo stanoveno, ze pokud se tento koeficient dostane nad 70 % hodnoty,
bude investice povazovana za vysoce rizikovou. Vypocty ukazaly, ze koeficient je roven 89
%, coz znamena, ze pii pfimé investici do Bitcoinu podstupuje investor vysoké riziko.
Nicmén¢ Bitcoin ma také vyhody, které ho odliSuji od jinych investic. Je mozné ho pouzit
jako platidlo, je mozné ho tézit a je zcela anonymni a decentralizovany. Proto je mozné tuto
investici doporucit spiSe investorim, ktefi by nebyli financné negativné ovlivnéni v piipadée

uplné ztraty investice.
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6 Zavér

Jednou z metod této prace bylo provést analyzu Bitcoinu a zhodnotit tuto kryptoménu

z pohledu obchodniho a technického aspektu.

Préace byla rozdélena na Cast teoretickou a Cast praktickou. Nejprve byl stanoven cil prace a
metodika vyzkumu, byly popsany metody pouzité v praktické ¢asti k hodnoceni investic a
rizik. V teoretické ¢asti byly popsany potifebné informace pro ¢ast praktickou. Konkrétné se
jednalo o vymezeni zakladnich pojmd, jakou jsou penize a ména, dale kryptografie a
kryptomeéna, pak také blockchain a samoziejmé samotny Bitcoin, pficemz byly zminény

postupy jeho tézeni a také jeho hodnota.

V praktické Casti prace byla provedeno nekolik technickych analyz a fundamentalni analyza
s cilem posoudit komplexni investi¢ni potencial Bitcoinu, posoudit rizika spojena s investici

do této kryptomény a také zhodnotit aktualni pozici Bitcoinu na finan¢nim trhu.

Nejprve byly provedeny fundamentalni a technicka analyza Bitcoinu, které se zaméfily na
predikci budouciho vyvoje kurzu. Na zakladé stanovenych trendl, grafickych formaci a
technickych indikatorti bylo mozné konstatovat, ze kurz Bitcoinu se bude ubirat sestupnym

trendem.

Nasledné bylo provedeno zhodnoceni tézby Bitcoinu. Nejdifive se zkoumaly faktory
ovlivilujici t€zbu. Poté bylo za pomoci bitcoinové kalkulacky vypocitdno mnozstvi
vytézeného Bitcoinu, nasledné prepocitany na vynosy a stanovily se naklady na elektfinu.
Po rozpoctovani se vyhodnotil index soucasné hodnoty investice a zjistilo se, ze tézba
Bitcoinu v soucasné dobé neni financné vyhodna. V zavéru praktické ¢asti bylo vypocitano
riziko investice prostfednictvim variacniho koeficientu pomoci pravidla stfedni hodnoty a
rozptylu. To umoznilo zodpovédét treti vyzkumnou otazku, ktery se dotazovala na riziko
investice do Bitcoinu — v soucasné dob¢ investor pii investovani do Bitcoinu podstupuje

vysoké riziko.

Zavérem je mozné konstatovat, ze investice do kryptomeény Bitcoin je vzhledem k vyrazné
volatilita dost riskantni. Na druhou stranu je vSak tfeba také pfipustit, ze kryptomeény se diky
svym technologiim a konceptim maji moznost stat prevratnym aktivem, avsak je pfed nimi

jesteé dlouha a namahava cesta.
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V dobg psani zavéru bakalaiské prace (listopad 2023) je mozné pozorovat piisobivy narlst
ceny Bitcoinu, ktery vSak nic neméni na konstatovani rizikovosti investice do této

kryptomény.

Zodpovézenim vyzkumnych otazek byl cil prace byl naplnén.
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