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SOUHRN

1. Cil prace:

Néavrh investi¢ni strategie do virtudlni mény Bitcoin pro tii typove odlisné investory.

2. Vyzkumné metody:

Vybér investorii byl proveden pied zahajenim prace z okruhu spolupracovniki i §ir§i veiejnosti formou
emailového dotazu. Kontextudlni rozhovory jsou hlavnim typem sbéru primarnich dat s vybranymi investory.
Tyto polostrukturované rozhovory s otevienymi odpovéd'mi byly nahrany na diktafon a nasledné pfevedeny do
textové formy. Po skon¢eni kontextualnich rozhovori byla s investory vedena volna diskuse se zaméfenim na
témata investic, investovani, kryptomén a ekonomické situace. Kvalitativni analyza dat probihala za pomoci
obsahové analyzy, kdy kontextudlni rozhovory byly rucné¢ koédovany a prochdzeny. Bylo provedeno
vyhledavani datovych vzorcii a jejich nasledné porovnavani. Data byla kontrolovana na vytvorena kliCova
slova. Na zaklad¢ analyzy rizik bylo provedeno komplexni zkoumani vnitinich a vnéjsich faktoru. Analyza rizik
vychazi z pozorovani ziskanych v pribéhu studia chovani trhu, pfipravy psani prace a rozhovoru s investory.
Pozorovanim pied zahajenim i v prub¢hu tvorby prace bylo také provedeno v oblastech ceny bitcoinu a chovani
trhu. Dale byly pozorovany zmény v narodnim i mezindrodnim legislativnim prostiedi tykajici se kryptomén.
Soucasné bylo peclivé pozorovano chovani zahrani¢nich kryptoménovych burz a sménaren i celkové prijeti
bitcoinu ve spolecnosti a u obchodnikii i v podnikatelském prostiedi.

3. Vysledky vyzkumu/prace:

Studie pomohla navrhnout a doporu€it investiCni strategii do virtudlni mény bitcoin pro tfi investory
s rozdilnym rizikovym profilem a dale identifikovat faktory, které ovliviiuji efektivitu provedeni investice a jeji
ptipadnou vynosnost. Zaroveti investorum podrobné pomaha k vlastnimu vyhodnoceni a k determinovani rizika
pii investovani na zdklad¢ vyzkumu pfilezitosti a hrozeb. Z vyzkumu vyplynula doporuc¢end investini strategie
formou DCA s piipadnym dokupovanim zkoumané digitdlni mény pii cenovém propadu. Pro snizeni rizika
a zvySeni vynosu byl urCen Casovy horizont investice véetné optimalni vy$e mési¢niho vkladu jednotlivych
investori. Prace doporuCuje konkrétni opatfeni ke snizeni pravdépodobnosti vyskytu ¢i dopadu rizika.

4. Zavéry a doporuceni:

Zavérem prace bylo doporuceni vhodnosti provedeni investice do digitalni mény bitcoin pro vybrané investory.
Dil¢i cile prace predstavily a dopodrobna identifikovaly kritické faktory uspéchu investice a jeji proveditelnost.
Bitcoin je decentralizovana digitalni ména, kterou lze na zaklad¢ poznatki v praci klasifikovat jako investi¢ni
aktivum. Doporucenim je zafazeni bitcoinu do portfolia k zajisténi ostatnich investic, ¢i k uschov¢ finan¢nich
prostiedki, a tedy jejich Castecné, nebo uplné ochran¢ pied inflaci. Zavérem prace je také poukazani na fakt, ze
Bitcoin v dlouhodobém horizontu na trhu zustane i pfes hrozbu jeho regulace Ci pies omezeni na riiznych
narodnich trzich.

KLICOVA SLOVA

Bitcoin, investice, investor, kryptom¢na, riziko, volatilita, regulace, blockchain, investi¢ni strategie, digitalni
aktiva, diverzifikace, dan¢.
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SUMMARY

1. Main objective:
Suggestion of an investment strategy in the virtual currency Bitcoin for three distinct types of investors.

2. Research methods:

The selection of investors was conducted prior to the commencement of the diploma thesis from a pool
of collaborators and the general public through email surveys. Contextual interviews, characterized by
open-ended responses, are considered to be the primary method of collecting data among selected investors.
Semi-structured interviews were recorded using a voice recorder and later transcribed into text form. After the
completion of contextual interviews, open discussions were held with investors, focusing on topics related to
investments, investing, cryptocurrencies, and economic situations. Qualitative data analysis was carried out
using content analysis, where contextual interviews were manually coded and reviewed. Data patterns were
identified and compared. The data were cross-referenced with established keywords. Comprehensive
examination of internal and external factors was conducted based on risk analysis. Risk analysis was derived
from observations made during the study of market behavior, thesis preparation, and interviews with investors.
Observations were also made both before and during the diploma thesis-writting process in the areas of Bitcoin
price and market behavior. Furthermore, changes in national and international legislative environments related
to cryptocurrencies were observed. Simultaneously, the behavior of foreign cryptocurrency exchanges and
trading platforms, as well as the overall acceptance of Bitcoin within society and among merchants and in the
business environment, was also carefully observed.

3. Result of research:

The study has helped propose and recommend an investment strategy in the virtual currency Bitcoin for three
investors with different risk profiles. It has also identified the factors influencing the effectiveness of the
investment and its potential profitability. Additionally, it assists investors in their own evaluation and risk
determination when investing, based on the research of opportunities and threats. The research resulted in a
recommended investment strategy using Dollar-Cost Averaging with possible additional purchases of the
studied digital currency during price declines. To reduce risk and enhance returns, the investment time horizon
was determined, along with the optimal monthly investment amount for individual investors. The thesis also
recommends specific measures to reduce the likelihood of the occurrence or impact of risks.

4. Conclusions and recommendation:

In conclusion, the thesis provides a recommendation for the suitability of investing in the digital currency
Bitcoin for selected investors. The specific objectives of the study introduced and thoroughly identified critical
success factors of the investment and its feasibility. Bitcoin, being a decentralized digital currency, can be
classified as an investment asset based on the findings in this diploma thesis. The recommendation is to
incorporate Bitcoin into one's portfolio to secure other investments or to store financial assets, thereby partially
or fully protecting them from inflation. Finally, the thesis emphasizes that Bitcoin is expected to remain in the
market in the long term, despite the threat of regulations or restrictions in various national markets.

KEYWORDS

Bitcoin, investment, investor, cryptocurrency, risk, volatility, regulation, blockchain, investment strategy,
digital assets, diversification, taxes.
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1 Uvod

Tato prace se zaméfuje na novy model investovani do financnich aktiv. Timto novym
modelem jsou kryptomény, které se prvné objevily jako soucast nasledku financni krize.
Spolecnost prestala divérovat bankovnimu sektoru a tohoto stavu vyuzil Satoshi Nakamoto,
ktery 31. fijna 2008 zvetejnil védecky clanek na internetové platformeé www.metzdowd.com,
nazvany Bitcoin: A Peer-to-Peer Electric Cash System.

Bitcoin zasadné méni zpusob, jakym finanéni systém rozdé€luje duvéru, eliminuje Clanky
finan¢niho fetézce, které se spoléhaji na centralizované autority a buduje ekosystém zalozeny
na informatice a kryptografii. Na rozdil od centralni banky, kterd kontroluje mé&novou politiku
a komer¢ni banky, ktera kontroluje uschovu aktiv nebo zpracovatele plateb sit' Bitcoin
avsichni jeji Ucastnici dohlizeji na vSechny tyto funkce soucasné. Ve svych pocatcich byla
Bitcoinova sit znaméjsi mezi odborniky na kryptografii a IT odborniky nez v fadach Siroké
vefejnosti. Do dne$niho dne jsou Bitcoinova sit a jeji coin' (bitcoin) zastfeny fadou mytd
a legend ohledné vzniku, zptusobu tézby i fundamentalniho fungovani. Zajem o Bitcoin mezi
Sirokou vefejnosti v§ak v pribéhu let stoupa a nejvyssi je vzdy v dob€, kdy o jeho rastu, nebo
naopak padu informuji mainstreamova média. Postaveni §iroké vefejnosti k Bitcoinu je stale
rezervované aneni vnimam jako platidlo budoucnosti ani jako digitalni zlato. Timto
zpusobem Bitcoin vnima pouze uzka skupina investorl a nektefi ekonomové predev§im
z rakouské Skoly ekonomického mysleni. V prubéhu let se o Bitcoinovou sit’ zacaly zajimat
statni organizace, velké technologické firmy i ekonomiky tfetiho svéta. Nekteré z téchto
ekonomik po padu vlastni fiat mény? (zdkonna ména) dokonce Bitcoin implementovaly a jeho
coiny pouzivaji jako sva zakonna platidla. Bitcoin se podili na zméné svéta financi a vnasi do
n¢j alternativu k uchovani hodnoty, investovani nebo k diverzifikaci portfolia.

Lidé pouzivaji mény jiz fadove tisice let. Proména od sménného obchodu k digitalnim ménam
se vSak neudala pfes noc. Lem (2016, s.13) zmifiyje, ze investofi si nasli svou cestu také do
svéta kryptomeén a jsou ochotni investovat zbytné finan¢ni prostiedky do néceho nehmotného,
digitalniho. Provedeni uspésné investice do digitalni mény je v dnesni dobé jednodussi, nez
kdy v minulosti bylo. Svét kryptomén se skrze jednoduché internetové platformy a aplikace
otvira malym a méné zkuSenym investorim. VétSina t€ch méné zkusenych investorti vSak své
finan¢ni prostiedky investuje v prostfedi virtualnich mén v dobé, kdy se o téchto
kryptoménach hojné informuje a clanky ze svéta kryptomén vychéazeji v mainstreamovych
médiich pii kazdém zvysSeni ceny. Naopak pfi poklesu ceny jsou ziejmé rychlé odprodeje
pozic, které jsou vétSinoveé svazany se ztratou investovanych financnich prostiedkl. Zkusené
investory takové investice nejvice zajimaji praveé u poklesu ceny. Pokles ceny kryptomény je
pro né signalem k ndkupu. Zakladem uspéSné investice do digitalnich mén je tedy
jednoznacné porozuméni jejich konceptu a vlastnostem spolu s jasnou investi¢ni strategii
neziidka za dohledu zkuSeného investora, nebo pii porozuméni investiCnim procesum.
Investice do kryptomeén neni hrou, ale rizikem, které v zavéru urceného investicniho horizontu
muze byt u vSech typu investorti vykoupeno vys§im vynosem.

Definovany manazersky problém, kterym se prace zabyva je zaloZzen na nevédomi vybranych
investord Ci jejich urCité neujasnénosti, podle kterych kritérii je vhodné investovat do
virtualnich mén typu bitcoin. S manazerskym problémem se také tzce poji téma vhodnosti
takové investice pro tfi diametraln€ odlisné typy investord. Z manazerského problému lze dale
definovat hlavni cil prace.

! Coin (mince) maji kryptomény s vlastnim blockchainem. Jsou téZeny, vyuzivany jako prostiedky smény a uchovatelé hodnoty.
% Fiat ména je zakonné platidlo, které vydava vlada a reguluje centralni banka.
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Definice hlavniho cile:

- navrh investi¢ni strategie do virtualni mény Bitcoin pro tfi typove odlisné skupiny
investort.
Dil¢i cile:
- identifikace kritickych faktor uspéchu pro investici do Bitcoinu;
- proveditelnost investice.

V teoreticko-metodologické Casti je prace zamérena na vznik Bitcoinu, jeho fundamentalni
funkce a protokoly, které pro sviij chod pouziva. V této Casti je rozebran i blockchain, jeho
fungovani a vyhody s nim spojené. Dale prace v jednotlivych kapitolach popisuje t€zbu coint,
halving a forky v prostfedi Bitcoinové sité, stejné jako moznosti ziskani, obchodovani
a ulozeni jednotlivych coind. Bitcoin je v praci porovnan s fiat ménou a jsou zde vysvétleny
jeho vyhody 1 rizika s nim spojena nejen pii investici, ale 1 pfi Gtoku na bitcoinovou sit’.
V neposledni fade€ se prace v této Casti zabyva budoucnosti kryptomény, stanovenim ceny
a moznou nahradou za fiat ménu. Metodikou prace jsou kontextualni rozhovory s investory,
které jsou podrobeny sbéru dat a popis aspektd, které je nutné zohlednit pfi investici do
Bitcoinu.

V analytické Casti prace jsou nejprve interpretovany vysledky kontextualnich rozhovort. Je
zde vysvétlen rizikovy profil jednotlivych investort, ktefi maji rtzna povolani i Zivotni
zkuSenosti. Dale je zde vysvétlena jejich motivace k investici, bariéry, faktory uspéchu
a zavérecné doporuceni k provedeni investice. Pro praci se podafilo najit tfi investory
typologicky naprosto odlisné.



2 Teoreticko-metodologicka Cast prace

Tvarce Bitcoinové sité Satoshi Nakamoto (2008, s. 1) o Bitcoinu tvrdi, ze se jedna
o peer-to-peer’ systém elektronickych penéz. Velky popularizator Bitcoinu Antonopoulos
(2017, s. 1) uvadi, ze Bitcoin je kolekci koncepti a technologii vytvarejicich zaklady
ekosystému digitalnich penéz.

Pritzker (2020, s. 6) naopak na Bitcoin pohlizi jako programator, pro n¢j je Bitcoin
protokolem zalozenym na open source softwaru obsahujici mnozinu pravidel, podle, kterych
tento software funguje. Definici Bitcoinu popsali Stroukal a Skalicky (2021, s.24), kde
k autofi k tomuto tématu uvadé&ji, ze ,,Bifcoin je decentralizovana peer-to-peer sit' v internetu,
spravujici historii platebnich transakci mezi svymi uzly. Zakladni jednotkou transakce je
bitcoin (BTC)*‘. Z vyse popsaného lze usoudit, ze definici ani fungovani sité Bitcoin nelze
jednoduse vysvétlit. Pro laickou vetejnost je pochopeni Bitcoinu z odbornych definic zcela
netransparentni, slozité az obtizné.

2.1 Vznik Bitcoinu

Dle Antonopoulose (2017, s. 3) vSechny Bitcoinu pfedchazejici mény ztroskotaly na faktu, ze
byly hluboce centralizované. Bitcoin predstavuje vrchol vyzkumu v oblasti kryptografie.
Jedna se o platebni sit' a druh digitalnich penéz vyuzivajici technologii peer-to-peer, jejiz
software je open-source’. Bitcoinova sit nepodléha zadné kontrole centralniho organu. Spravu
transakci a vydavani bitcoini provadi vyhradné sit sama a to kolektivné. Bitcoiny jsou
vytvareny béhem procesu jejich vzniku — tézby.

Antonopoulos (2016, s. 27) uvadi, ze proces tézby zahrnuje soupefeni o nalezeni feSeni
matematického problému vedouciho ke zpracovani bitcoinovych transakci. Bitcoin lze zaradit
mezi digitdlni penézni jednotky a zaroven je vniman jako nejvétsi kryptomeéna v poméru
k trzni kapitalizaci. Oficialni web Bitcoinu je na adrese https://bitcoin.org. Logo sité a logo
mince dvojité preskrtnuté velké pismeno ,,bé“, tedy ,,B“ je uvedeno v pfiloze 3. Maximalni
mnozstvi bitcoin v obéhu byl Nakamotem stanoven na 20 999 999,9769 minci z toho k srpnu
2023 bylo v obéhu jiz celkem 19,47 milionti minci BTC.

Stroukal a Skalicky (2021, s. 36) poukazuji na fakt, ze cena jednoho bitcoinu bude diky jeho
omezenému mnozstvi po vytézeni pfili§ vysoka k provadéni béznych plateb. Z tohoto davodu
se zacal BTC délit na zlomky, tedy menSi jednotky, nazyvané centibitcoin
(1 cBTC=0,01 BTC), milibitcoin (1 mBTC = 0,001 BTC) nebo mikrobitcoin
(1 uBTC =0,000001 BTC). Nejmensi jednotkou bitcoinu byl uréen satoshi
(1 satoshi = 0,01 uBTC = 10 8 BTC) vyjadiujici 1/100 000 000 BTC. Sit Bitcoin funguje
jako jedina instituce. Namisto spoléhani se na ucetni, regulacni organy a vladu se Bitcoin
spoléha na globalni sit’ rovnocennych partnerti uzlti neboli nodii. Uzly prosazuji pravidla sité,
kontrolyji ji a zabezpecuji ucetni knihu. Diky omezenému poctu vytézitelnych minci je BTC
vzacny. Zaroven je vSak délitelny, prenosny a preveditelny.

Ceska bankovni asociace (2019) ve svém vyzkumu uvadi, e jiz davno zapotal prechod
k digitdlnim platbam a finance se presouvaji do digitdlniho prostiedi. Tim, jak se rozviji
digitalni penize a lidé stale Castéji obchoduji v digitalnim prostredi stava se i z BTC aktivum,
po kterém se zacina poohlizet Sirsi skupina obyvatel a investoru.

3 Peer-to-peer Cesky rovny s rovnym, nebo klient-klient je oznaceni pocitatové sité, kde jednotlivi klienti spolu komunikuji pfimo.
4 BTC ticker je burzovni symbol, zkratka pro ozna¢eni mény Bitcoinu ve svété financi.
5 Open-source typ programu s otevienym zdrojovym kodem, ktery je volné k dispozici ke studiu ¢i modifikacim.
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2.1.1 Digitalni ména bitcoin

Stroukal a Skalicky (2021, s. 32) uvadi, ze s prvni digitalni ménou pfisla spoleCnost Digicash,
kterou vytvortil kryptograf David Chaum. Brzy potom vznikaly dalsi kryptomény. Platebni
systém E-gold pak jako prvni zobrazoval ucetni zistatky vyjadiené v gramech zlata, stfibra,
paladia a platiny a tyto kovy zaroveri slouzily k jeho ménovému kryti. VSechny tyto digitalni
meény potkal stejny osud. Byly zruseny a upadly do zapomnéni. Vytvorily vSak prostor prave
pro sit’ Bitcoin viz pfiloha 3.

Tétek (2020, s. 13) pak upravuje rozdil mezi slovy Bitcoin a bitcoin. Bitcoin s velkym
pocateCnim pismenem je oznaCeni pro technologii €i protokol, zatimco bitcoin s malym
pocateCnim pismenem je oznaCeni penézni jednotky. Bitcoin nebyl vytvoren ze dne na den
aani se nejedna o kopii jiné mény. Jeho tvirce vystupujici pod pseudonymem Satoshi
Nakamoto jej predstavil v roce 2008 na internetovém foru pro cypherpunkery® slovy:

,Vyvinul jsem novy open source P2P systém elektronickych penéz nazyvany Bitcoin. Je zcela
decentralizovany (...), protoZe vSe je zaloZeno na kryptografickém diikazu misto na divére
(...). Pred Sifrovanim se uzivatelé museli spoléhat na ochranu svych souborii heslem
a divérovat spravci systému, Ze jejich informace ziistanou soukromé. Ochrana soukromi
mohla byt vzdy narusSena sprdavcem na zdkladeé jeho tisudku (...), nebo na prikaz nadrizenych.
Jakmile se Sifrovdni pomoci kryptografie stalo masové dostupnym uz tato duvéra nebyla
nutnd (... ). Je nacase, abychom totéz méli i v pripadeé penéz. S elektronickou ménou zaloZenou
na kryptografickém dikazu (...), mohou byt penize bezpecné a transakce bezproblémové.
Jednim ze zdkladnich stavebnich kamenu takového systému je digitalni podpis (...). Kdokoli
miize podpisy zkontrolovat a ovérit tak retézec viastnictvi. Tento systém funguje dobre pro
zabezpeceni viastnictvi, ale ponechdva jeden velky problém nevyreSeny: dvoji utrdceni (...).
Obvyklym reSenim je, aby duvéryhodna spolecnost s centrdalni databdzi kontrolovala, zda
nedochdazi ke dvojimu utrdceni, ale tim se jen vracime k modelu divéry (...). Reseni Bitcoinu
spocivd v tom, Ze ke kontrole dvojitho utrdceni pouziva sit peer to peer (...). Vysledkem je
distribuovany systém bez jediného bodu selhdni (...) sit P2P tak pomdha kontrolovat, zda

113

nedochdzi ke dvojimu utrdcenti. “.

Stroukal a Skalicky (2021, s. 28) uvadi, ze kratce po rozsiteni Bitcoinu piedal Nakamoto cely
projekt fanouskovi a pozdéji hlavnimu vyvojari Gavinu Andersenovi a nasledné se na nekolik
let odmlc¢el. Dodnes se nevi, kdo Satoshi Nakamoto byl a zda jesté zije. Tento pseudonym se
pfifazuje mnoha osobnostem. Mezi nejvyznamnéjsimi jsou Nick Szabo’, Hal Finney® nebo
Paul Le Roux’. Fundamentalni fungovani Bitcoinu v§ak neznalost jeho autora neovliviiuje,
naopak jej posiluje a pro tuto kryptomeénu a jeji provoz je zasadnéjsi.

Stroukal a Skalicky (2021, s. 41) uvadi oficialni vznik bitcoinu v ramci prvni tézby na den
3.ledna 2009 v 18:15. Tézba byla provedena samotnym Nakamotem. Odmeénou byl zisk
50 BTC. Prvni transakci ucinil také Nakamoto, kdyz ve 170. bloku zaslal prvni bitcoiny
vyvojaii Halu Finneymu. Prvni nabidka na platbu bitcoiny za jidlo pfisla 21. kvétna 2010, kdy
na foru bitcointalk.org byl zvefejnén post ,.Zaplatim 10 000 bitcoinit za pdr pizz, tieba
2 velké, aby mi zbylo na dalsi den*. Provedl ji floridsky programator Laszlo Haneycz a pizzy
mu byly pfivezeny z Anglie za 4 dny. Pro ilustraci v kvétnu 2010 byla cena 10 000 BTC
v prepoctu 41 USD a v kvétnu 2012 uz 50 700 USD.

® Aktivisté, ¢i aktivistiéti hackefi usilujici o posileni svobody ¢lovéka za pomoci technologii.

7 Védec, ktery v roce 1998 navrhnul mechanismus pro decentralizovanou digitalni ménu s ndzvem ,,bit gold“, jenZ je povaZzovan za pifimého
predchidce Bitcoinové architektury.

8 Védec, ktery od Nakamota obdrzel prvni bitcoinovou transakci.

° Programator, ktery stoji za vznikem programu TrueCrypt.
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Pritzker (2019, s. 11) zmifiuyje, Ze na rozdil od bankovniho pfevodu Bitcoinova sit umoziuje
jakymkoliv dvéma stranam provadét transakce bez identifikace provadéjicich stran. Sit
striktné oddé€luje financni transakce od identit z realného svéta. Z tohoto divodu nemuize byt
bitcoin zneuzit v ramci zcizeni identity, jak se stalo u spole¢nosti Equifax, kam se v roce 2017
nabourali hackefi a ziskali tim identifika¢ni idaje 140 miliona osob.

2.1.2 Peer-to-peer

Stroukal a Skalicky (2021, s. 24) popisuji Bitcoinovou sit’ jako Peer-to-peer (P2P). P2P jsou
pocitatové sité, kde pfi komunikaci dochazi k pfimému spojeni koncovych uzivatelt
avramci komunikace je vynechdna centralni lokalita nejCastéji server. Tyto sité jsou
pouzivany v ramci vymeény dat mezi jednotlivymi uzly Bitcoinu. VSechny uzly zapojené do
sité¢ P2P jsou si rovnocenné. Vyhoda téchto siti spoiva v poétu uzivateld. Cim vétsi je
mnozstvi uzivatela sité, tim roste jeji dostupnost a prenosova kapacita. Nevyhodou téchto siti
je obtiznost pocatecniho navazani komunikace. Pro pfipojeni do sité Bitcoin je potieba
specificky software s nazvem Bitcoin Core'’, ktery je k dispozici na internetovych stankach
bitcoin.org. Jedna se o full node, tedy plny uzel, ktery mé za tkol poméahat siti tim, ze pfijima
transakce a bloky od jinych full nodt a predava je dalsim full nodim zapojenym v siti. Full
nody jsou nedilnou soucasti sité, ale samotnou tézbu tyto uzly neprovadi. Architektura sité
P2P je vyobrazena na obrazku 1.

Obrazek 1 Peer-to-peer architektura
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Zdroj: Microsoft (2019)

Obrazek 1 ilustruje P2P Bitcoinovou sit, ktera je skupinou navzijem propojenych
jednotlivych uzla neboli nodt rizné urovné.

Antonopoulos (2016, s. 6-7) popisuje urovné klientskych nodd. Nody zacinaji webovym
klientem, ktery je nejsnazsi pro pouziti a je dostupny pies webovy prohlize¢. Bitcoinova
penézenka, kterou obsahuje kazdy nod vS§ak zde neni ve vlastnictvi uzivatele, ale spravuje ji
provozovatel webové aplikace. Dal$i urovni je tenky klient (node), ktery uchovava penézenky
uzivatele, stahuje pouze relevantni transakce a jeho synchronizace je provadéna do nékolika
malo minut. Neuchovava vSak celou databazi blockchainu a ani se nepodili na dalSich
procesech uvniti Bitcoinové sit€. Nékteré uzly v siti zastavaji roli tzv. full nodu tedy tlustého
klienta. Tyto nody jsou klasickymi pracovnimi stanicemi s libovolnym opera¢nim systémem,

10 Negkdy také znamy jako Satoshiho klient.
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dostateCnou kapacitou pevného disku a s pfipojenim k internetu o rychlosti alespon 50 kB/s.
Minimalni doba pfipojeni k siti full nodu je 6 hodin. Pocet aktivnich full nodd v siti je
zobrazen v piiloze 4. Full node je tedy klient, ktery uchovava celou historii vSech transakci
v siti a také spravuje penézenky uzivateld. Full node v siti ovéfuje nové bloky a nové
transakce, zaroven prosazuje pravidla sit€ a uchovava celou historii blockchainu. Specificka
uroven nodu je mining nod. Tento uzel potvrzuje nové bloky, které ovSem neovéiuje
a zaroven také potvrzuje Cekajici transakce, které také neovétuje. Jeho hlavni ¢innosti je tézba
bitcoind. Mining nod je dale popsany v kapitole 2.2.2. K dovysvétleni problematiky nodu je
potieba se jeste zastavit u pojmu Super uzly. Tyto uzly vykonavaji v siti Bitcoin nejdulezitéjsi
praci. V jadru se jedna o full node uzel s ptipojenim do internetu. VSechny Super uzly jsou
vefejné propojitelné a funguji jako retranslacni body Bitcoinové sité. Tyto uzly predavaji
v siti ostatnim uzlim velka kvanta dat (informaci), zefektiviiuji sit a plnénim své role
retranslacni stanice také decentralizuji sit. Vzhledem k vySe popsanému jsou tyto uzly
nakladnéjsi na HW i provoz, nebot’ vyzaduji funkénost uzlu v rozsahu 24 hodin 7 dni v tydnu.
Téchto uzll je v siti co do poctu nejméné.

Stroukal a Skalicky (2021, s. 76) zminuji, ze pouzivani full node klienta neni uzivatelsky
privétivé, ani jednoduché a je vhodné predevsim pro toho, kdo se chce celému systému
podivat pod poklicku. Oficialni klient je pro vétSinu uzivateld sit€ zbytecné plnohodnotny
a obsahuje celou databazi blockchainu. Velikost této databaze se kazdym rokem navysuje viz
graf 1.

Graf 1 Velikost databaze blockchainu od ledna 2009 do 20. srpna 2023

600

Elockchain size in gigabytes

ra

9 A0 .0 N NI TN L % e G:\ A
o & > o ol UGS A A S e ,:\ ™
E).-.C) \,,E).-.C)Q()C)Q.l’v,.f) .l’ “Q'L\’”O“Q"L-"PQ

J‘& L T T o R A TR N M L PR o

L b e e gl 17 L7 S L
K RO X 0 o\ﬂoaoonp.ly
\q \é v \»‘» \q. \\'r \», \é v \9 & \s} \», \'~> ¥ \o \q \Q \», \x:» \q. \9 \7 \é \41‘ \xb \q. N \.,f‘ \é oo B

,‘\,_\) ‘.?_0 v\>°>

Zdroj: Statista (2023)

Graf 1 zobrazuje na vertikalni ose velikost blockchainu v gigabytech a na horizontalni ose
prubéh v letech ve vztahu k nartstu velikosti blockchainu, ktera v roce 2009 byla 0,01 GB az
do soucasné hodnoty roku 2023, jenz je 493,28 GB.

Nejvétsim rizikem pro uzivatele zapojenych do sité, ale 1 pro investory obchodujici na
burzach je ztrata pfistupu k pen€zZence s ulozenymi bitcoiny vlivem selhani provozovaného
hardware. Zatimco Uplny klient nabizi nejvyssi formu zabezpeCeni ukladanych bitcoindg,
webovy klient s sebou nese nejveétsi riziko jejich ztraty. Je zcela zavisly na cizim subjektu,
jeho zabezpeceni a divére v ném. Pokud je zabezpeCeni webového klienta prolomeno, jak se



jiz v minulosti mnohokrat stalo mohou uzivatelé ztratit vSechny své vynalozené financ¢ni
prostfedky stejné€ lehce, jako uzivatelé full nodu, ktefi nepouzivaji zalohovani a jejich pocitac
nebo pevny disk selze (Antonopoulos, 2016, s. 105).

Stroukal a Skalicky (2021, s. 131) uvadéji, ze ke spusténi sité Bitcoin je potfeba mit na nodu
nainstalovanu oficialni aplikaci Bitcoin Core, nebo aplikace tretich stran. Bitcoin Core je open
source software, ktery obsahuje mnozinu pravidel sité, kterd jsou zakdédovana do tohoto SW
a podle kterych cela Bitcoinova sit' funguje. Vzhledem k povaze sité, se pro jeji spravné
fungovani vyzaduje, aby v siti byla shoda pravidel. V ptiloze 5 je zobrazeno rozhrani aplikace
Bitcoin Core. Provozovani audrzba full node je velmi nakladny proces vyzadujici Cas
a prostiedky. Mezi alternativni feSeni se fadi naptiklad myNode, Nodl, RoninDojo. MyNode
je z alternativ nejoblibené&jsi, protoze agreguje kromé full node i mnoho dalSich vyhodnych
aplikaci v&etné Lightning Network'!. Kompletni synchronizace full node zabere kolem
46 hodin, par hodin potom zabere synchronizace Lightning Network. VSechny alternativni
full nody funguji ve spolupraci s SW Torem!%. Pouziti vlastniho full node je pro uzivatele
Bitcoinu automatické predevsim kvili ochran€ jejich soukromi, ale i z divodu maximalniho
vyuziti Bitcoinové sit€, bohuzel pravé pouzivani full node neni jednoduché i pro technicky
zdatné uzivatele.

2.1.3 Funkénost sité Bitcoin

Nakamoto (2008, s. 2) definuje transakce v Bitcoinové siti, které jsou provadeény skrze jeji
kryptoménu s nazvem bitcoin. Kryptoména je zjednodusené koédem v Bitcoinové siti.
Jednotlivé coiny (mince) v Bitcoinové siti muzeme definovat jako fetézec digitalnich razitek
(podpist). Kazdy vlastnik pfevadi svou minci na nasledujiciho vlastnika tim, ze digitalné
podepiSe hash predchozi transakce, vefejny kli¢ nasledujiciho vlastnika a oboji se pfifadi na
konec elektronické mince. Pfijemce pak podpisy verifikuje a potvrdi vlastnictvi viz obrazek 2.

Obrazek 2 Schéma transakce
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Zdroj: Bitcoin Whitepaper (2008)

Dle Nakamota (2008, s. 2) problém s takto nastavenou transakci je, ze pfijemce nemuze
potvrdit, zda nebyla provedena dvoji Gtrata mince vlastnikem. Toto potvrzeni v bézném svété
provadi banka nebo jina centralni ¢i divéryhodna autorita. ReSeni problému dvoji ttraty v siti

! Lightning Network je platebni protokol na 2. vrstvé sité Bitcoin.
12 Software Torr je webovy prohlizeg, ktery slouzi k zajisténi anonymni komunikaci a prochézeni intemetu.



Bitcoin zacina u serveru piidélujiciho Casova razitka. Tento server funguje tak, ze vezme hash
bloku polozek, kterym maji byt Casova razitka pridélena a zvetejni jej.

Nakamoto (2008, s. 3) zduaraziiuje, Ze kazdé Casové razitko tak, jak je zobrazeno v obrazku 3
do svého hashe zacleni pfedchozi Casové razitko a tim vznika cely fetézec s Casovymi razitky.
Pro implementaci ¢asovych razitek na P2P bazi je potieba systém, zalozeny na tzv. dikazu
o provedené praci (proof-of-work). Dikaz o provedené praci obnasi hledani hodnoty, ktera po
zahashovani zaina jednim nebo nékolika nulovymi bity. V ramci sit€ spociva dikaz
o vykonané praci v postupném zvySovani nonce!’ v pfisluném bloku az do okamziku
nalezeni hodnoty nulovych bitl v hashi bloka. Jakmile je vynalozeno usili k uspokojeni
dikazu o vykonané praci, blok jiz nemuze byt zménén bez opétovného vykonani prace. Za
blokem se vSak fetézi dalsi a dalsi bloky, a tak prace potfebnd k jeho zméné vyzaduje
prepracovani viech téchto blokd. Utoénik musi pro zménu bloku provést ditkaz o vykonané
praci nejen v daném bloku, ale i ve vSech nasledujicich blocich a predstihnout praci poctivych
uzl(. Obtiznost provedeni tohoto ¢inu neumérne roste, jsou-li bloky generovany rychle.

Nakamoto (2008, s. 4) vypsal nasledujici kroky potfebné k provozu sit¢:

- vSem uzlim jsou vysilany nové transakce;

- kazdy uzel sestavuje nové transakce do jednotlivych blokd;

- kazdy uzel pro svij blok intenzivné hleda obtizné nalezitelny proof-of-work;

- pokud néktery uzel tento dikaz najde zasle blok vSem ostatnim uzltim;

- pokud v bloku nedojde ke dvoji utraté a blok je platny uzly jej pfijmou;

- uzly blok pfijmou tak, ze zacnou provadét prace na dal§im bloku s pouzitim hashe
pfijatého bloku jako reference na tento blok.

Jak déale uvadi Nakamoto (2008, s. 5-9) uzly povazuji za spravny pouze nejdelSi fetézec
avzdy na n¢j navazuji. Pokud jsou uzlim zaslany dvé rtizné verze bloku zanou nejprve
pracovat na prvni obdrzené verzi a druhou verzi si ukladaji pro jistotu. V dobé¢, kdy se druha
verze bloku stane tou delsi prechazi na ni. Vazba mezi verzemi je zruSena v okamziku, kdy je
nalezen dikaz o vykonané praci a jedna z vétvi je delSi. Uzly pracujici na krat§i vétvi praci
zanechaji, vétev opusti a prejdou na dalsi. Nové transakce nemusi dorazit ke vSem uzlim.
Pokud vSak dorazi k vétSin€ jsou co nejdiive zafazeny do bloku. Pokud néktery uzel neobdrzi
blok, vyzada si jej po pfijeti bloku nasledujiciho, protoze az v tomto okamziku zjisti, ze mu
blok chybi.

Software Bitcoinu formalizuje pouze pravidla sit€. Jednotlivci nejsou konecnymi arbitry
a nemohou jednostranné rozhodnout o zméné pravidel sit€. Namisto toho jsou to uzly, které
ovefuji transakce a vynucuji dodrzovani pravidel. Kazdy uzel se fidi stejnym souborem
pravidel a je v siti povolen pouze tehdy, pokud tato pravidla dodrzuje. Uzel, ktery se pokusil
porusit pravidla sit€ a konsenzu manipulaci zaznama v blockchainu, manipulaci
s transakcemi, odménami nebo jinymi parametry systému je ostatnimi uzly nekompromisné
odmitnut (Ammous, 2022, s. 233).

Ammous (2022, s. 234-240) uvadi, ze klicem k systému kontroly a rovnovahy je hodnota
bitcoinu jako aktiva, kterd poskytuje ziCastnénym strandm ekonomickou motivaci k feseni
sport a udrZzovani integrity systému. Systém kontrol ovéfuje, jestli je BTC vymérniovan
globalné a voln€é. Zde je kontrolovano, zda uzivatelé mohou ovéfit jakoukoli pfichozi
transakci, ze BTC nebyl utracen vice nez jednou a ze uzivatelé mohou prohlédnout celou
historii transakci uskutecnénych v siti. Druhym stupném ovéfitelného ujisténi v ramci
kontroly je dokazané vlastnictvi BTC. V tomto pripadé se jedna o ujiSténi, zda si uzivatelé
mohou ovéfit vlastnictvi BTC. Poslednim stupném ovéfitelného ujisténi je fakt, zda pravidla

13 Nonce je v kryptografii ¢islo, které se pouziva jako jednorazova hodnota pfinasejici nahodny element.



sit€¢ Bitcoin jsou vymahana spolehlivé a hlavné predvidateln€é. Ve vSech uzlech Bitcoinova sit
uklada historii minci BTC asleduji se zde zistatky na vSech uctech. Kazdy uzel je
rovnocenny s jinym, pokud jde o jeho schopnost ovéfovani a auditu.

2.2 Blockchain

Jak upozortiuji Stroukal a Skalicky (2021, s. 32) Blockchain je spojovym seznamem blokt
s odkazy na predchazejici bloky. Spojeni je docileno pouzitim hashe predchoziho bloku
v datech bloku nasledujiciho. U bloku je timto docileno jednoznacného urceni predka. Pfi
spojeni v§ech bloka do linearniho fetézu vznika fetéz bloka neboli blockchain.

Ammous (2022, s. 270-288) zmitiuje, ze Blockchain je specifikou databazi, odliSnou od
ostatnich znamych databazi. Tato databaze je distribuovana, nema centralniho spravce, muze
ji cCist kdokoli, ale zapisovat do ni mohou pouze Ucastnici sité, ktefi jsou v dany Cas finan¢né
motivovani. Validace v blockchainu je provadéna samotnou siti. Uzivatelé sit€ se na validaci
transakci podileji prostfednictvim hlasovani. Za tuto aktivitu jsou odméfiovani v podobé
sifovych tokent blockchainu — bitcoint. Mezi silné stranky blockchainu se fadi jeho stabilita,
jednoduchost a trvanlivost v Case.

Tétek (2020, s. 99) uvadi, ze samotny blockchain bez obchodovatelného tokenu nedava zadny
smysl. V Bitcoinu je vznik blockchainu vedlej§im produktem v ramci vyporadani transakci
a jeho primarnim smyslem je umoznéni vzniku digitdlni mény, ktera nepodléha zavislosti na
divéryhodné treti stran€. Vyhod blockchainu v porovnani s tradi¢nimi databazemi je cela
rada. Sdilena kontrola databaze a také jeji prakticka nezranitelnost umoziuje provoz i dalSich
blockchainovych projekti jako jsou ochrana autorskych prav (Open Music Initiative,
UjoMusic), sjednocené bankovni konsorcium R3, zapisy z katastru nemovitosti (BenBen,
Bitfury, Velox.re) a akademickeé certifikaty.

2.2.1 Dukaz praci

Proof of Work!* byl pfedstaven v roce 1993, tedy 15 let pfed predstavenim bitcoinu
a zahrnuje predevS§im 1. pravidlo termodynamiky, které popisuje, Ze energie nemuze byt
vytvofena ani zniCena. Elektrickd energie, pouzivana jako hnaci motor pro PoW je velmi
nakladnd na provozovani a pokud jde o elektrickou energii jeji produkce neni zdarma
(Pritzker, 2020, s. 29).

Jak popisuje Pritzker (2020, s. 30) Proof-of-Work je ndhodnym procesem, ktery k nalezeni
vitézného Cisla spotfebuje extrémné mnoho vypocetniho vykonu, avSak k potvrzeni jeho
pravosti dostacuje pouze jedna operace.

KlepSimu pochopeni konsenzu Pritzker (2020, s. 42) definuje néktera pravidla
Proof-of-Work. Prvnim pravidlem je, ze z platného bloku vzejde presné urceny pocet
bitcoint, ktery je zabudovan do software na zakladé kontroly harmonogramu vydavani minci.
Dal§im z pravidel je, Ze transakce musi obsahovat platné podpisy autorizované t€émi osobami,
které transakce iniciovaly. Jednim ze zminovanych pravidel také je, Ze data v bloku nesmi
presahovat urcitou velikost a hash musi byt mensi nez cilové €islo. Poslednim z vyty€enych
pravidel je, ze v zadné transakci nesmi byt prevadény penize, které jiz v nékterém jiném bloku
byly utraceny.

Nakamoto (2008, s. 3-4) popisuje, ze Proof-of-Work poskytuje dikaz na zakladé vykonané

prace v celé siti Bitcoin. Dikaz o provedené praci predné obnasi hledani hodnoty, ktera po
provedeném zahashovani zacina jednim nebo né€kolika nulovymi bity. Primérma potiebna

14 Cesky dikaz praci, dale jen PoW.



prace vypocetniho vykonu exponencialné roste spolu s poctem potfebnych nulovych bita
a muze byt ovéfena provedenim pouze jediného hashe. V siti s Casovymi razitky tak dikaz
o vykonané praci spociva v postupném zvySovani hodnoty nonce v pfislusném bloku az do
chvile, kdy je nalezena hodnota, pfi které hash bloku obsahuje potfebné nulové bity. Hash je
matematicka funkce, ktera prevadi libovolna vstupni data na Cislo o pevné stanovené délce.
Tabulka 1 ilustruje ovéfitelnost jednotlivého bloku na zakladé pouziti funkce hashovaci
funkce, ktera je nedilnou soucasti sité.

Tabulka 1 Priklad hashe

Vstupni data Vystupni hash SHA-256
S £1624fcc63b615ac0e95daf9ab78434ec2e8ffed02144
tnance dc631b055f711225191
binan 59bba357145ca539dcd1ac957abclec5833319ddcae?
ance f5e8b5da0c36624784b2

Zdroj: Binance (2023)

Z tabulky je patrné, Zze jakakoliv, byt nepatrna zména vstupnich dat na vystupu zpuasobi
extrémni zménu vysledku ciselné fady. Zmeéna hashe je pii této malé zméné opravdu
signifikantni a vystupem jsou diametralné odliSné hodnoty hashe, které v systému kontrol
a protivah Bitcoinova sit okamzité detekuje. Naopak stejné vstupni udaje vzdy poskytnou
totozny vystup a hodnotu hashe.

Nakamoto (2008, s. 3) uvadi, ze sit vyuziva pro potvrzeni PoW hashovaci algoritmus
SHA-256". U tohoto algoritmu se tviirce sité inspiroval u piedchozich pokusti o vytvoreni
podobnych systému jako byl naptiklad Hashcash Adama Backa.

Pritzker (2020, s. 32-33) popisuje hlavni vlastnosti SHA-256 takto:

- vystup je pevné dany, stejny vstup ma vzdy stejny vystup;

- zmeéna jen jednoho parametru ve vstupnim fetézci radikaln€ zmeéni vystup;
- hash lze spocitat rychle pro jakykoliv vystup;

- Jjenemozné najit dva fetézce s totoznym vystupem,;

- jedna se o jednosmérnou funkci, nelze z vystupu ziskat vstupni hash;

- vystup ma vzdy 256 bita.

Dale Pritzker (2030, s. 33) uvadi, ze vzhledem k faktu, Ze bit mize obsahovat pouze dvé
hodnoty tedy 1, nebo 0 znamena to, ze bit (v binarni soustave) dlouhy n bitd vyjadiuje 2 na
nraznych hodnot. V praxi to za pouziti hashovaci funkce SHA-256 znamena
2256 univerzalnich kombinaci. Pfi pfevodu do desitkové soustavy tak dosahneme Ccisla
dlouhého 78 mist. U algoritmu SHA-256 se tak vysledna hodnota hashe neda odhadnout.

2.2.2 Tézba minci

Ammous (2021, s. 228) popisuje t€zbu jako zaklad Bitcoinové sit€. Jedna se o zpusob, jak
zajistit bezpecnost sité a také o zplisob motivace ucastnika sité, aby ji udrzovali v chodu. Pro
tézbu BTC je potfeba vlastnit, nebo si pronajmout tzv. mining node neboli t€Zebni uzel. Jedna
se o velice vykonny pracovni nastroj. Pro t€zbu bitcoinii byly vyvinuty specialni pocitace

15 Secure Hash Algorithm 256 je kryptograficky algoritmus, ktery vytvaii ze vstupnich dat kontrolni soudet, ¢i otisk o fixni délce 256 biti.
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s nazvy ASIC'® které jsou pouzivany pouze k udelu tézby a obsahuji nékolik grafickych
karet. Nakamoto pfi vymysleni tézby vychazel z teorie her”. Tézba je transparentni a ma
jasné urcena pravidla.

Stroukal a Skalicky (2021, s. 90-95) uvadéji, ze t€zbu Bitcoinové mince si lze predstavit jako
feSeni naro¢né matematické tlohy. Avsak ¢im vice je bitcoini v ob&hu, tim mensi je odména
za provedenou tézbu. Déle udavaji, ze v ramci zvySeni Sanci a profitu se tak ,,domaci“ tézari
mohou sluovat do tzv. mining pools (pfiloha 6 vyobrazuje nejvétsi svétovy pool
provozovany v CR). Zde se jedna o uskupeni velkého mnozstvi jednotlivych t&zait, ktefi
propoji své tézebni stanice. Fungovani poolu je zalozeno na spoleCném vypocetnim vykonu
vSech zacastnénych nodi. Kdykoli se tak poolu podaii uzavfit blok odména z tézby se déli
mezi tézafe, a to v poméru, jaky byl jejich hash rate pfi tézbé, tedy v poméru od
nejvykonnégjsiho mineru k tomu nejslabsSimu. Procento z odmeény si nechava pro sebe také
pool, ktery tézbu koordinoval. Vyhodou je, ze 1 mali (domaci) tézafi si mohou pfijit na urcitou
¢ast odmény. Nevyhodou tohoto feSeni je jista centralizace nodu.

Pritzker (2020, s. 67) zminuje ze v minulosti koordinoval mining pool Ghash.io takovy pocet
tézaft, ze obsahoval témér polovinu vypocetni sily sité a zaCalo dochazet kjeji prilisné
centralizaci. Na zakladé€ toho fada té€zaii dobrovolné z poolu odesla. K zabranéni centralizace
vznikaji nova feSeni, mezi které se muze tadit i BetterHash, ktery vzniknul v roce 2018
a daval jednotlivym téZaifim vétsi kontrolu nad vlastni t€Zbou tim, ze omezoval nadiazenost
poolu, bohuzel neprekrocil vyvojovou fazi a nebyl do zadného poolu integrovan. Z néj vsak
ve spolupraci se Slush Poolem vzeSel protokol Stratum V2, na kterém spolupracuje
s vyrobcem BetterHashe také Slush Pool a ktery vyuziva zéklady BetterHashe a dale je
rozsifuje predevsim o bezpecnost a v§si efektivitu (Lupa, 2020).

Berger (2020, s. 49) uvadi, ze cilem sité je nalézt rovnovahu a bitcoiny tézit ustalenou
rychlosti v priméru co 10 minut jeden blok. Hashrate je méfikem vykonu tézby udavanym
v jednotkach TH/s. Obtiznost té€zby je znazornéna v grafu ¢. 2.

Graf 2 Obtiznost t¢Zby BTC
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Zdroj: coindesk (2021)

' Appliction Specific Integrated Circuit je vykonné vypodetni zatizeni slouZici pro tézbu BTC.
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Graf vySe zobrazuje na vertikalni ose prabeh obtiznosti tézby bitcoinu v letech (horizontalni
osa), kdy tézba byla v roce 2009 proveditelna pouze za pomoci procesoru (CPU) pocitace.
Zhruba od poloviny roku 2010 jiz CPU na tézbu nestacily a byly nahrazovany grafickymi
kartami (GPU). V 1Q 2013 ptevzal tézbu specialné¢ vyvinuty HW ASIC. V soucasné dobé
jsou tézebni stanice ASIC osazovany jiz 7 nm technologii hustoty Cipu, jenz vede ke zvyseni
vypocetniho vykonu pii zachovani zhruba stejné velikosti chipu.

K problému obtiznosti tézby Pritzker (2020, s. 52) upozoriiuje, Ze algoritmus regulace
obtiznosti té€zby zajistuje tako rovnovahu mezi cenou t€zby a hodnotou hash rate. Pokud by
cena BTC poklesla diky nasledné upravé obtiznosti hash rate se po 2016 blocich stane opét
rentabilni. Bitcoinovy protokol mé vestavénou upravu obtiznosti tézby. To znamena, ze
kazdych 2016 blokl se obtiznost tézby upravi podle poctu tézaia v siti. Pokud na feSeni hashe
pracuje velka vypocetni sila je obtiznéjsi najit feSeni, naopak pokud na tézbé pracuje méne
tézaru je feSeni nalézt snazsi.

2.2.3 Halving a forky

Berger (2020, s. 127) uvadi, ze v kvétnu 2020 byly odmény za bloky vyplacené té€zairum
snizeny na polovinu, z 12,5 na 6,25 bitcoinu. Tato vyznamna udalost znama jako halving'”, ke
kterému dochazi zhruba kazdé 4 roky, znamend, ze tézafi jako svou odménu ziskaji
o polovinu méné bitcoini nez diive. Halving je Casovy harmonogram k vydavani bitcoindg,
ktery vytvoril jeho tvirce Satoshi Nakamoto. Diky halvingu nedochazi k znehodnocovani
bitcoind a jejich zasoba neni nekone¢na. V kodu sité€ je halving pevné zabudovan.

Halving je znazornén ve vzorci 1 (Berger, 2020, s. 138):
32

50
E 2100007 (1)

i=0
kde:

Horni mez sumy (32) znazornuje celkovy pocet halvingu,
210,000 znazornuje pocet blokii mezi halvingy,

50 je mnozstvi vytéZenych BTC na blok,

21 je soudet dosavadnich halvingu.

Vyslednou odmeénu tézaiim lze vypocitat z obecného vzorce 1, ktery vyobrazuje tento
vypocCet pro halving matematicky. Maximalni pocet vydanych bitcoind je 21 milionu
a maximalni pocet halvingt je 32. Odmeéna pro tézatfe po halvingu je tedy vzdy polovinou
puvodni odmény. Jakmile dojde ke snizeni odmény bitcoind na polovinu, snizi se také mira
inflace/emise. Jak napovida vzorec okolo roku 2140 bude diky halvingu blokova odména
tézby O bitcoinu a tézafi budou motivovani pouze poplatky z transakci. V pfiloze 16 jsou
v grafu uvedeny halvingy, které jiz byly provedeny a jez vedly k paleni odmény pro tézare.

Stroukal a Skalicky (2021, s. 132-138) sdéluji, ze fork je situace, kdy vice riznych bloka je
zapojeno za predchozi blok. Soubéznou produkci bloki pak vznikaji forky neboli rozvétveni
site. Tyto forky jsou neumyslné a z blokl, které neprokazaly nejvétsi platny diukaz
o vykonané praci se stavaji sirotci. V siti ale mize dojit i k imyslnému rozvétveni a to, pokud

17 Cesky piileni.
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se tézafi, nebo uzivatelé rozhodnout nesouhlasit s nastavenymi pravidly a vyzaduji jejich
zmeénu. Zamérné forky se déli na soft forky a hard forky, pfi¢emz hard fork oproti soft forku
neni zpétné kompatibilni. Soft forkem lze vylepsit systém, povoluje uzivatelim uzlu na néj
prechazet pozvolna a dobrovolné. Zména v hard forku je jiz tak rozsahla, ze neumoziuje
zpétnou kompatibilitu ani postupné piechazeni na nové pravidlo. Jedna se o fundamentélni
zasah do sité, ktery ale nemusi byt apriori Spatny, musi se v§ak na novém pravidle shodnout
vSechny uzly, coz u decentralizovaného systému predstavuje problém. Hard fork byl
napfiklad aplikovéan v roce 2017, kdy néktefi lidé nebyli spokojeni s bloky o velikosti 1 MB
a chtéli vytvorit vétsi bloky ve vztahu k drobnym platbam. Tento hard fork znamy jako
Bitcoin Cash nedosahl v§eobecné shody u uzlt a nepfistoupili na n€j vSechny uzly. To vedlo
k rozvétveni sité na Bitcoin a Bitcoin Cash.

Pritzker (2020, s. 88-90) k tomuto sdéluje, ze nové mince maji vétSinou slabou podporu
vyvojaii a jsou nachylné k 51% utoku stejné jako k rdznym podvodim s jejich cenou.
Obrazek v ptiloze 7 popisuje hard fork, tedy roz§t€peni bolckchainu a vznik samostatné
nekompatibilni vétve blockchainu Bitcoin Cash. Pro uzivatele pfi odstépeni nastal moment,
kdy se museli rozhodnout kterou kryptoménu budou dale podporovat, tedy ve které budou
pokracovat.

Dle Stroukal a Skalicky (2021, s. 130) je také potieba vysvétlit co jsou BIP'8. BIP je navrh na
zmeénu v bitcoinovém protokolu, procesu ¢i jiném prvku. Vzhledem k tomu, ze vyvojafi sité
Bitcoin jsou roztrouseni napii¢ svétem a Bitcoin je open-source programem musel byt zvolen
zpusob jejich komunikace mezi sebou. V repositafi na adrese https://github.com/bitcoin/bips
najdeme databazi vSech BIP. Ne kazdy navrh je ale nutné do SW implementovat. Z tohoto
divodu délime BIP do skupin, kdy standardni pfedstavuji zmény v Bitcoinovém protokolu
a je nutné je zavést do SW, ostatni slouzi k informovani komunity ¢i navrhovani zmén.

2.3 Kryptomény vs fiat mény

Vyrazem fiat'® je oznadovana ména, kterou vydavaji centralni banky ajednotlivé vlady.

Penize jsou pro lidi uchovatelem hodnoty od nepaméti. Pfed vynalezem penéz lidé spolu
obchodovali na zakladé barterového (sménného) obchodu, kdy smeéfiovali zbozi, které
vyrabéli za jiné, které potiebovali nebo chtéli. Kazda z civilizaci tyto barterové obchody vSak
opoustéla a prechazela na néjakou formu penéz (Satky, muslicky, zlato, cécka). Pokazdé, kdyz
se n¢jakd véc pouzivala jako platidlo vedlo to ke snaze vyrabét toto platidlo ve vét§im
mnozstvi a levnéji. Hodnota platidla pak neodrazela hodnotu zbozi (Pritzker, 2019, s. 19).

Bouska (2023, s. 56) popisyje fiat penize jako ménu vytvorenou ufedni moci. Uzivani
takovéto mény v ramci trhu a statd je povinnost stanovena zakonem. Tato meéna je tvorena
nucenym obéhem. Mezi mény z nucenym obéhem patii v souasné dobé vSechny narodni ¢i
statni meény. V soucasném penéznim systému tak nad fiat ménou maji moc a dohled centralni
banky jednotlivych statl i spoleCenstvi.

Jak upozoriiuje Ammous (2022, s. 19) s vylepSenim technickych moznosti a s moznosti
vyuzitelnosti kova se zvysila nejen jejich produkce, ale i poptavka po téchto komoditach.
Z ekonomiky plateb drahymi kovy pak lidstvo prechazi na platby pomoci upist, které
obsahovaly certifikat o ulozeni drahého kovu tzv. naroku na zlato. Odtud uz byl jen krucek
k platidlim ve formé€ penéz. Penize vSeobecné musi plnit nékolik funkci. Musi byt
uchovatelem hodnoty, tcetni jednotkou a prostfedkem smény. Do konce 1. svétové valky

¥ Bitcoin Improvement Proposal — navrh na zlepseni Bitcoinu.
19 Cesky pieklad latinského slova fiat je stani se.
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jednotlivé staty kryly vydané penize svym zlatem, které bylo ulozeno ve statnich rezervach,
nebo v bankach. Ke konci 2. sv. valky se od takového kryti ustupuje vzhledem k nartstajicim
nakladim pfi financovani valecného tazeni. Jednotlivé staty zaCaly penize, které jiz nebyly
kryty zlatem z rezerv tisknout. Bez ohledu na to, kolik zlata maji jednotlivé staty v drzeni,
jsou schopné v tisku penéz i nadale pokraCovat a vypoustéji do ekonomik dalsi a dalsi penize.
Tyto zasahy se v ramci ekonomiky se projevuji v nékolika oblastech mimo jiné v rastu cen
spotiebitelského kose.

Bouska (2023, s. 53) uvadi, ze v Cervenci 1944 se v hotelu Mount Washington v Bretton
Woods konala konference mocnosti vitézicich v druhé svétové valce. Tématem této
konference byla nova koncepce celosvétového penézniho systému povalecného obdobi.
Vysledkem je tzv. Brettonwoodskd dohoda. Podstatou bylo napojeni US dolaru na zlato
a ostatni mény na US dolar. Timto krokem dostal americky dolar status oficialni celosvétové
rezervni meny.

Ammous (2022, s. 60-65) k tématu zmifuje, ze po obou velkych svétovych valkach byl nutny
ekonomicky restart. Navazani amerického dolaru na zlato bylo dohodou uréeno v poméru
1 USD = 1/35 unce zlata. Na konferenci v Bretton Woods byl jako koordina¢ni Cinitel mezi
jednotlivymi centralnimi bankami zalozen i1 Mezinarodni ménovy fond a Svétova banka.
Prostfednictvim zakonné moznosti evropskych zemi smeénit dolary za zlato za stanovenou
cenu zacalo zlato z USA mizet. 15. srpna 1981 prezident Nixon zmrazil ceny pii pokusu
zabranit inflaci a tim ukoncil fakticky existenci brettonwoodského systému. Z obavy pred
pozadavky evropskych centralnich bank sménit nahromadéné dolary za zlato rozhodl
prezident USA opustit zlaty standard a USD se tak poprvé v historii stal zlatem nekrytou
ménou.

Siegel (2011, s. 202) sdéluje, ze v dnesni ekonomice se do systému penéz dostalo
kvantitativni uvolfiovani nebo bankovnictvi fraktalnich rezerv. Penize umoznuji centralnim
bankam zasahovat do ekonomiky ke zmirnéni hospodarského cyklu. Dnesni ménové systémy
jsou kryté pouze divérou ve stat. V digitalnim svéte vSak neexistuje original a nelze jej
rozeznat od kopie. VySe popsany problém rozliSeni originalu v digitalnim svété je umocnén
ve svété digitalnich mén. V digitalnim prostiedi tedy nemame moznost poznat, zda zaslané
penize jsou originalem, nebo ne ani nevime, zda se uzivatel nepokousi stejné penize zaslat
opakované a nejde tak o problém dvojité utraty. V prostiedi digitalnich fiat mén je problém
eliminovan vlozenim davéryhodné centralni autority mezi ti¢astniky transakce.

Siegel (2011, s. 212) dale zmifuje, ze ve svété kryptomeén centralni autorita nefiguruje.
Bitcoin umoziuje ucast komukoli. Nespoléha se na centralizovanou autoritu, ktera by fidila
tok transakci nebo urCovala zpusobilost ucastnikd ¢i sméfovani trhi. Jednotlivé uzivatele
neidentifikuje podle osobnich jmen nebo IP adres, ale podle kryptografickych digitalnich
klict a adres. Digitalni kli¢ se sklada z vefejného a soukromého klice, podobné jako Cislo
bankovniho G¢tu a tajny pin kod. Kazdy kli¢ je jedineCny a nevyzaduje pfistup k internetu.
Pro pfijem bitcoind si uzivatelé generuji bitcoinové adresy spojené s jejich vetrejnymi klici.

2.3.1 Dvojita utrata

Pritzker (2020, s. 69-70) uvadi, ze v Bitcoinové siti se muze stat cela fada udalosti, které jsou
spojeny s t€zbou ¢i hash ratem stejné tak jako s rizikem dvoji utraty. V prostiedi digitalnich
meén je nutnost zajistit jejich neduplikovatelnost. Nejdilezit€j§im prvkem je zde duvéra
uzivatele, ze digitalni penize mohou byt utraceny pouze jednou. U fyzickych penéz je
problém dvojité utraty vyfeSen fyzikalnimi zdkony. Nelze mit vjeden Cas dvé papirové
bankovky na dvou nebo vice mistech. V prostiedi kryptomén a v Bitcoinové siti, ktera je Cisté
decentralizovana a bez jakékoliv centralni autority je tento problém vyfesen pravé za pomoci
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algoritmu Proof-of-Work a konsenzu. Aby nedoslo k vzniku dvoji utraty a chybé v Bitcoinu,
sit vyckava do uzavfeni nasledujicitho bloku a poté je aplikovano pravidlo Nakamotova
konsenzu, které pojednava o tom, ze kdo vynalozil nejvétsi celkovou energii na vSechny
bloky ve svém fetézci vyhrava.

2.4 Kryptoménové burzy a jejich Cinnosti

Priztker (2020, s. 96) zminuje, ze Bitcoin je podporovan velkym mnozstvim burz po celém
svété, ale také finanCnimi derivaty, terminovanymi komoditami, investi¢nimi fondy, obchody
a v neposledni fade i nékolika staty, které jej zavedly jako nadhradu za své financni prostredky.
Kryptoménova burza (kryptoburza ¢i kryptomeénova smeénérna) je pak online platforma, ktera
umoziuje obchodovani s kryptoménami mezi raznymi uzivateli. Na téchto burzach mohou
uzivatelé nakupovat, prodavat a vyménovat rizné kryptomény napiiklad bitcoin a mnoho
dalSich. Kryptoménové burzy jsou kliCovym prvkem ekosystému kryptomén, ktery umoziuje
uzivatelim obchodovat s digitalnimi aktivy. Hlavnimi ¢innostmi burzy jsou zprostfedkovani
obchodli mezi riznymi uzivateli, tedy nakup i prodej kryptomény, poskytovani obchodnich
part, které urcuji, jaké kryptomeény lze sjakou fiat ménou sménovat a sprava vlozenych
prosttedkti. Mezi dal§imi Cinnostmi jsou ovéfovani identity, zajisténi bezpecnosti,
zvefejiiovani trznich dat, podpora ruznych trznich i limitnich objednavek, podpora
pokrocilého obchodovani, vklady a vybéry.

2.4.1 Nabyti bitcoinu

Stroukal a Skalicky (2020, s. 98-100) uvadéji, ze transakce je prevod minci z jedné adresy na
druhou za pomoci kryptografické metody a soukromého kli¢e. Soukromy kli€ je pouze jednim
z paru pro asymetrickou kryptografii. V ramci transakci musi ziistat tajny a majitel jej pouziva
k desifrovani pfi pfijmu ¢i k podepisovani pifi odesilani. Soukromy kli¢ nelze uhodnout
vzhledem k faktu, ze pravdépodobnost jeho uhodnuti je mensi nez vyhra v loterii. Pfesné ¢islo
pravdépodobnosti uhodnuti kli¢e je pro ilustraci uvedeno v pfiloze 8. Druhym z paru je
vetejny kli¢, ktery muize pouzit kdokoli k ovéfeni podpisu transakce. V Bitcoinové siti ma
tento kli¢ vyznam adresy piijemce platby. Pofizeni bitcoint je z pohledu zakona legalni. Jinou
moznosti, nez nakup je zisk bitcoinli za pomoci t€zby.

Bouska (2023, s. 281-291) potvrzuje, ze nejveétsi nabidku kryptomén poskytuji burzy
a sménarny. K nakupu lze vyuzit bitcoinovych bankomati. Bitcoinmaty ale maji pouze
omezenou nabidku kryptomén, vyssi poplatky a jistou slozitost ndkupu v pottebé QR kodu
adresy a opakovaného navratu k bankomatu pfi vybéru. V soucasné dobé se ve svété rozviji
nakup prostiednictvim oficidlniho prostiednika napiiklad banky. V CR zatim takova banka
neexistuje, existuji vsak spoleCnosti specializujici se na tento obchodni model. Vyhodou je
mala slozitost nakupu, obchodni partner a komunikace v ¢estiné. Nevyhodou vyssi poplatky
aKYC. Internetové sménarny maji stfedni slozitost nakupu a nutnost ovéreni za pomoci
KYC. Vyhodou je Ceské prostfedi, nizké poplatky, moznost vyuziti SW penézenky. Hlavni
nevyhodou je ztrata vlozenych prostiedki pii kybernetickém ttoku.

Tétek (2020, s. 111) upozornuje, aby se kazdy seznamil s moznostmi nakupii bez nutnosti
podstupovat proces KYC?. Jedna se o osobni nakupy v bitcoinovych bankomatech a pies
sluzby Bisq ¢i Hodl Hodl. Pouziti specialnich bankomatt je nejjednodussi cestou k dosazeni
BTC. Dalsim ze zpusobu je vyuziti sménarny ¢i burzy. Vyhodou pouziti burzy je
jednoduchost operace, naopak nevyhodou je fakt, ze provedené transakce uz nelze vzit zpét.

% Know Your Customer, proces pii kterém uZivatel burzy prokazuje svoji totoznost zaslanim dokladu totoZnosti, ur¢enim kontaktni adresy
a bydlist¢ a zaslanim fotografie obliceje.
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Je potieba mit na paméti, ze burzy s kryptoménami umoziiuji vybér bitcoind a jejich prevod
na penézenku uzivatele a vyzaduji podstoupit proces KYC. Vybér burzy je dulezity vzhledem
k poplatkim, KYC, ale i jejich centralizaci ¢i decentralizaci. Centralizované burzy (CEX)
nabizi trhu velkou likviditu, umoznuji zpracovavat velké mnozstvi nakupi a prodejq,
umoziiuji napiiklad futures kontrakty?! a staking®*. Jejich nevyhodou je, ze uzivatel musi dana
aktiva drzet na uctech vedenych u burzy na které obchoduje. Burza se tak stard o prostredky
klientt, ovéfuje jejich totoznost a dba na zakony a regulace pifi prani pené€z a financovani
terorismu. Decentralizované burzy (DEX) naopak tyto bezpecnostni prvky nevyzaduji
a obchody jsou sjednavany piimo na blockchainu za pomoci chytrych kontrakti. Vztah
diveéry mezi obchodujicimi stranami nezajistuje DEX burza, ale je zabezpeCen chytrymi
kontrakty, které ve formé protokolu nebo softwaru dokazou nahradit stavajici papirové
smlouvy.

Stroukal a Skalicky (2020, s. 237) poukazuji na fakt, ze ve svété jsou stale dostupné i burzy,
které KYC nevyzaduji, ale anonymita nakupu mdze byt vykoupena draz$im kurzem. Ceské
burzy jsou vazany uplatiovat zakon ¢. 253/2008 Sb., o nekterych opatienich proti legalizaci
vynosti z trestné Cinnosti a financovani terorismu, ktery jim v §7 uklada povinnost
identifikace klienta nejpozd¢ji tehdy, kdy je zfejmé, ze hodnota obchodu prevysi ¢astku 1 000
EUR, pokud tento zakon dale nestanovi jinak.

2.4.2 Uchovani bitcoinu

Priztker (2020, s. 77-79) zmifuje, ze data v fetézci Bitcoinové sité podrobné popisuji chovani
ucastniki  pomoci jednoduchého a transparentniho ucetniho systému — vystupu
z nespotiebovanych transakci neboli UTXO? & tzv. udetni knihy Bitcoinu. Pokud tézaf ziska
napfiiklad dva bitcoiny za ovéfeni bloku transakci a jeden z nich prodé investorovi, UTXO
zaznamena transakci s pfiristkem jednoho BTC pro tézafe i pro investora. Pokud ucastnici
provozuji full nody, mohou sledovat a ovérovat vSechny bitcoinové transakce skrze UTXO.
Nejdulezit€jsi je, ze UTXO umoznuji investorim sledovat dva datové body v kazdé adrese
v bitcoinové ucetni knize: poCet minci nachazejicich se na kazdé adrese (objem) a dobu, po
kterou se mince nachazeji na kazdé adrese (Cas). Sledovani chovani kupujicich
a prodavajicich mize investorim pomoci identifikovat cenové neefektivity v siti Bitcoin.
Ptiloha 9 zobrazuje rozpracovany systém UTXO. Pokud v UTXO bude fada vstupt a fada
vystupt poplatek za transakci narusta. Vysoké poplatky za transakce plati burzy, které jednou
za cca pet minut zasilaji vSechny nakupy v jedné transakci na nekolik uctt, kdyz odesilaji své
vybéry zakaznikim. Jedna se o pomyslnou davkovou transakci. Pii velké poptavce na
transakce samoziejmé dynamicky roste cena poplatkt viz obrazek 3.

Obrazek 3 Cena poplatkil za transakce

Nizka priorita Stiedni priorita Vysoka priorita

16 27

Zdroj: mempool.space (2023)

2l Dohoda dvou stran o sméné uréitého mnoZstvi komodity v pfedem uréené kvalité, za stanovenou cenu ke stanovenému datu dodani.
2 Proces, ktery umoziuje drzitelim bitcoinu ziskédvat odmény.
2 Unspent Transaction Outputs.
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Obrazek 3 ilustruje transakéni poplatky na zakladé jejich priority dle agregatoru
mempool.space. Zakaznici maji moznost pockat se svou transakci do doby odbaveni vSech
prioritné vysSich transakci a dle vydaného ceniku zaplati na poplatcich pouze 2 sat/vB.
Zakaznici s nizkou prioritou zaplati 16 sat/vB a tato priorita obvykle umisti transakci
zakaznika mezi druhy a tfeti blok (20-30 minut) a stfedni priorita pro zdkazniky znamena
casovou prodlevu transakce 10-20 minut. NejvyS$si priority je zpoplatnéna 27 sat/vB a Cas
uskuteCnéni transakce je do 10 minut, obvykle dfive. Dal§im faktorem ovliviiyjici cenu
poplatku je format adresy. Dale transakci ovliviiuje poplatek tzv. fee rate. Pouzivanim starSich
format adres prodrazuje transakce. LevnéjSi ceny transakci jsou pii pouziti formatu adres
SegWit-Bech32 a nejlevnéjsi pii pouziti SegWit-P2SH.

Jak zduraziiuje Tétek (Alza, 2021) nevyuzivanim segwitovych adres (bcl) se prodrazuje
transakce fadové az o 75 %. Ceny transakci se pro zjednoduseni v ramci burz nebo penézenek
uvadi ve formatu low / medium / high. Odhadnutim ceny transakce lze vyrazné usSetfit,
protoze ¢im vice uzivateli chce dostat do bloku své transakce tim draz$i bude poplatek fee
rate. Poplatky uzivatelé mohou sledovat na agregatoru mempool.space viz pfiloha 10.
Typicka velikost transakce podle stejného zdroje je 200 vB. Pro ulozeni BTC je prvnim
krokem zaznam v ucetni knize, tedy informace ze doslo k jeho vytézeni, nakupu nebo zaslani
jinym uzivatelem na soukromy ucet. Vzhledem k tomu, Ze takovych G¢th mize byt vytvoreno
nekolik potfebujeme nastroj pro jejich sledovani a spravu.

Pro usnadnéni Pritzker (2020, s. 80-81) uvadi, ze v roce 2021 byl schvalen predlozeny navrh
BIP32 na zjednoduseni ukladani soukromych klict ve formé pouziti jediného nahodného cisla
(seed) pomoci kterého by opakované mohlo byt generovano mnoho dvojic soukromych klica.
V roce 2013 byl vydan pozmeénovaci navrh BIP39, ktery jesté vice zalohovani usnadiiuje.
Misto nahodnych Cisel se pro generovani kli¢h pouZzivaji sady srozumitelnych slov.

Adresou se rozumi jednoznacnad identifikace piijemce platby, jenz je tvofena fetézcem
alfanumerickych znakt o délce 27-34 znakt (14-74 pro novy format Bech32) s rozliSenim
malych a velkych pismen (mimo Bech32) zacinajici specifickou Cislici 1 nebo 3 ¢i znaky bel,
kde posledni znaky obsahuji kontrolni soucet. Adresa neobsahuje zaménitelné znaky jako jsou
o, O, 1. Bitcoinovou adresu lze vygenerovat i off-line, protoze je hashem vetejného klice.
Adresy jsou typicky parovany s bitcoinovou penézenkou a uzivatel prokazuje vlastnictvi
adresy podepsanim urcité zpravy soukromym kli¢em pfisluSnym k dané adrese. Nejstarsi

formaty adres BTC zacinaji Cislem ,,1Ta9Wm...“, poté BTC preSel na adresy zacCinajici
Cislem ,3Tcn3U...“ a v soucasné dobé pouziva BTC nejnovejsi format adres ,bclhg8...“.

PenéZzenku pro ulozeni minci BTC a generovani soukromych adres si uzivatel muze poridit
nékolika zpusoby jednim z nich je oficialni bitcoinovy klient. Nejbezpecnéjsim zplisobem
uchovani bitcoinu je vS§ak HW penézenka (Stroukal, 2021, s. 28-29).

2.5 Vyhody a rizika spojena s kryptoménami

K vysoké mife bezpecnosti bitcoinu podle Pritzkera (2020, s 99-105) piispiva jeho vysoka
likvidita, odolnost vuci utokim a vysoka decentralizace. Na spravovani sité se také podili
vysoka koncentrace téch nejlepsich vyvojaiti. Vyvoj Bitcoinu neni zavratné rychly a vyvojafi
soucasné nepracuji na velkém pocCtu zlepSujicich navrhu, ale jsou zaméfeni pouze na ty, které
Bitcoin zlepSuji. Mé&nova politika v siti Bitcoin je konzistentni a naprosto piedvidatelna.

Pokud vezmeme v uvahu, ze svétova penézni zasoba je dle Desjardinse (visualcapitalist,
2020) 95,7 bilionti (10'?) USD, tak zasoba bitcointi o nékolik ¥add pfevysuje soucasnou
penézni zasobu. Bitcoin by se mohl stat vyporadacim systémem pro banky, ale i pro podniky.
Na rozdil od tradi¢nich vyporadacich systému je sit’ Bitcoin globalni, nemize cenzurovat
transakce a jeji penize nemohou byt nafukovany institucemi.
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Dle Ammouse (2021, s. 250-252) je nezbytné si uvédomit, ze od pocatku Bitcoin provazi
mytus idealni zloCinecké mény. SkuteCnost je vSak ta, ze ucetni kniha Bitcoinu a jeji zaznamy
jsou dostupné odkudkoliv. Zaznamy nelze v Gcetni knize meénit. Tvrzeni, ze Bitcoin je
anonymni je zavadé€jici. Anonymita je pfi vynechani KYC znaéna, avSak nikdy ne 100%.
Organy cinné v trestnim fizeni maji pfistup k nastrojim, které jsou schopny odhalit
a podrobné analyzovat transakce v ucetni knize. Bitcoinova sit' neni anonymni, transakce se
provadéji za transparentni Castky na transparentni adresy uzivateld, které presné definuji
aktivity uzivatele. VSechny transakce jsou uchovavany v ucetni knize stejné€ jako zastatky na
adresach a transakce mezi adresami. Kdokoli si tyto idaje muze stahnout a analyzovat.

Dle tiskové zpravy CNB (2021) je pocet falesnych bankovek a minci fiat mény v poslednich
letech stabiln€ nizky. Pfi pohledu na bitcoin o¢ima laika se jedna o néco velice abstraktniho
a nepochopitelného. Bitcoin vSak umoziuje validaci na trovni jednotky, jenz u fiat mén neni
mozna. Takto pokrocila validace pak zabranuje padélani a pozméfiovani minci, které je u fiatu
bézné viz tabulka 2.

Tabulka 2 Padélané a pozménéné bankovky a mince zadrzené v CR

Zadrzeno 2020
Polozka
V obéhu | Policii | Celkem

Padélané bankovky v CZK 616 372 988
Padélané mince v CZK 0 0
Padélané mince ostatni 20 20
Pozménéné bankovky a mince v CZK 14 14
Pozménéné bankovky a mince ostatni 2 2
Celkem 967 408 1375

Zdroj: CNB (2021)

Tabulka 2 znazorfiuje pocty padélanych a pozménénych bankovek a minci, které byly
zadrzeny v CR za rok 2020. Hodnota téchto bankovek byla tém&f 1,3 mil. CZK. Nejvice
padélanou Ceskou bankovkou se stala dvoutisicikoruna. VétSina (62 %) padelanych bankovek
je vytisténa na inkoustovych tiskarnach. Zadrzené bankovky byly oznaceny nejCastéji
stupném 4 tzn. ,mén¢ zdafilé“. V pfiloze 11 jsou pro ilustraci uvedeny zadrzené bankovky
amince v dalSich padélanych meénach a v piiloze 12 jsou pade€lané meény vyobrazeny
v prehledovém grafu pro ucelené pochopeni problémi padélka, které v siti Bitcoin nemohou
nastat.

Naproti tomuto trendu z fyzického svéta je v Bitcoinové siti zaru€ena ovéfitelnost, a to do
takové miry, ze zadny uzivatel nemize vytvafet faleSné bitcoiny, protoze ochrana sité
a vlastnosti blockchainu toto padelani znemoziuji. Pocet padélanych, ¢i pozménénych minci
BTC v siti za vSechny roky pouzivani je roven nule. K vysoké mife bezpecnosti bitcoinu
pfispiva jeho vysoka likvidita, odolnost vii¢i titokiim a vysoka decentralizace. Na spravovani
sit€ se také podili vysoka koncentrace téch nejlepsSich vyvojara (Pritzker, 2020, s 99-105).

2.5.1 Specifika rizik

Odean (1999, s. 1279-1291) zmifiuje, Ze extrémni vykyvy ceny mohou zplsobit
psychologicky stres a rozhodovaci unavu investort. Je dilezité mit vhodny plan a strategii pro
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fizeni emoci spojenych s investicemi. Vnimani rizika je proces, kterym lidé, organizace
a spoleCnosti hodnoti a interpretuji potencialni nebezpeci a nejistotu spojenou s urcitymi
situacemi, akcemi nebo rozhodnutimi. Toto vnimani muze ovlivnit reakci na riziko a zptsob
vyrovnani se s rizikem. Bitcoin, jedna z nejznaméjSich kryptomén, se vyznacuje vyznamnym
rizikem, jenz se nazyva cenova volatilita. Cena Bitcoinu pro§la béhem kratkych obdobi
obrovskymi vykyvy, které mohou byt zdivodnény nékolika faktory. Prvnim je spekulativni
povaha bitcoinu, kdy mnoho investorti vstupuje na trh v nadéji na rychlé zisky, coz pfispiva
k jeho nestabilité. Dal§im je reakce na vné&jsi udalosti, jako jsou regulace, makroekonomické
zmény nebo geopolitické konflikty. VSechna tato rizika zvySuji nejistotu pro drzitele
kryptomény. Regulace Bitcoinu a kryptomén se vyviji a miize zna¢n€ ovliviiovat trh. Investofi
se proto musi vyporadat s vyzvou efektivniho fizeni rizika spojeného s extrémni volatilitou
Bitcoinu. Jednou z moznych strategii je diversifikace portfolia, kterda umoziuje snizit dopad
vykyvu cen na celkovou hodnotu investic.

Mezinarodni agentura pro energii (IEA, 2019) ve své zprave zduraziiuje, Ze rizikem muze byt
naptiklad i tézba a rust tézby Bitcoinu muze zvySit tlak na dodavky elektfiny a zhorsit
energetickou uc¢innost neékterych oblasti. Investofi a tézafi Bitcoinu se musi zabyvat timto
ekologickym rizikem a hledat zpusoby, jak minimalizovat dopad té€zby na Zivotni prostiedi.
Tézba Bitcoinu vyzaduje pokroCilou HW a SW technologii. Té&zafi jsou vystaveni
technologickym rizikim, ktera mohou ovlivnit jejich efektivitu a navratnost investice.
Rizikem je i zastarani téZzebniho hardware. Rychly vyvoj technologii mize znamenat, Ze
tézebni zafizeni ztrati svou konkurenceschopnost, coz muze mit za nasledek ztratu
investovanych prostiedkti. Dal§im technologickym rizikem je chyba ve software pouzivaném
pro tézbu. Chyby v softwaru mohou vést k vypadkiim, ztraté€ dat nebo sniZeni efektivity tézby.

Sun et al. ve zvefejnéném vyzkumu (Nature Communications, 2022) ukazuje, ze stale vice
tézaft vstupuje do oblasti tézby Bitcoinu, coz zpusobuje vyssi konkurenci a tlak na snizeni
tézebnich odmén. Tézafi musi brat v uvahu trzni konkurenci a provadét analyzu naklada
a uziteCnosti, aby zajistili, ze jejich tézebni operace jsou stale zivotaschopné. Regulace tézby
Bitcoinu a kryptomeén se muze liSit od zemé k zemi. Nékteré zemé podporuji a reguluji t€zbu,
zatimco jiné mohou mit pfisné zdkony a predpisy.

Spiller a Hoi-Kwang (2001, s. 167) uvadi, ze jednim z nejméné znamych, ale potencialné
katastrofalnich rizik je hrozba kvantovych pocitaci. Pokud by se kvantové pocitace staly
dostatecné silnymi, mohly by ohrozit bezpecnostni aspekty blockchainu a kryptografie, které
Bitcoin a dalsi kryptomény pouzivaji k zajisténi transakci. Nastésti probihaji vyzkumy a vyvoj
novych kryptografickych metod, které by mohly byt odolné viaci kvantovym utokim.
Nicméné, tato rizika zistavaji velkym neznamym a vyzaduji dalsi vyzkum a pozornost od
vyvojaru kryptomén. DalSim méné znamym, ale stale vyznamnym rizikem je geopoliticka
nestabilita. Pokud by Bitcoin nebo jiné kryptomény ziskaly Sirokou adopci, mohly by zménit
zpusob, jakym funguji finan¢ni trhy a vlady. Existuje také riziko socialni nerovnovahy, kdy
majitelé Bitcoinu ziskaji vyznamny vliv a bohatstvi, zatimco jini ztistanou pozadu. Tato rizika
jsou komplexni a Casto obtizn€ predvidatelna, coz vyzaduje pozornost ekonomu, politika
a socialnich védci.

Dle portalu Finex (2023) jsou bitcoiny pozadovany pii podvodech pozadujicich prodeji zbozi
do zahranici, telefonickych a jinych poradach nabizejicich investorim velké zhodnoceni, dale
pak pii podvodech s webkamerou a podvodech s Elonem Muskem. Typickym podvodem,
ktery se na internetu neustale opakuje je tweet obsahujici oznameni, ze uzivatel Elon Musk si
vyhlédnutou obét’ (uzivatele) pridal do sledujicich. Zaroven je druhym tweetem uzivatel
pfidan na seznam 5 000 BTC Giveaway (Cesky darovani) s odkazem na podvrzené stranky.
Tento podvod je zacilen na divéfivost daného uzivatele. Elon Musk je zastancem kryptomeén,
sam je vlastni, stejné tak jako jej vlastni (vlastnily) jeho firmy. V internetovém c¢lanku
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reportérka CBNC Bursztynska (2022) zmiruje, ze spole¢nost Tesla ve vyrocni zpravé roku
2021, ktera smétovala komisi pro cenné papiry a burzy USA uvadi, ze v roce 2021 drzela ve
svém finan¢nim portfoliu bitcoiny v hodnoté za témér 2 miliardy USD a spolecnost v roce
2021 nakoupila bitcoiny za celkem 1,5 miliardy USD. Tesla dale ve své zpravé komisi uvedla,
ze vroce 2021 zaznamenala snizeni hodnoty investic BTC o 101 mil. USD diky volatilité této
kryptomény. V ramci podvodu je tak vyuzito povédomi o mecendsstvi pana Muska, kdy je
nabizen urity obnos v BTC (zde 5 000) jako darek za splnéni urcité podminky. Po
pfesmérovani na podvrzené stranky je potencionalni obét’ informovana o podmince zaslani
ur¢itého obnosu v rozmezi 0,1-10 BTC na adresu utoCnika k ovéfeni adresy pro zaslani
darovaciho obnosu, ktery je dvojnasobkem zaslané ovéfovaci Cc¢astky. Pro dodani
divéryhodnosti jsou na strance vyobrazeny jiz provedené falesné transakce a probiha na ni
odpocCet zbyvajicich bitcoind. Zaslana ovéfovaci cCastka je nasmérovana do penézenky
utoCnika a odmeéna nebude nikdy zaslana. Ptiloha 13 a 14 prace ilustruje ivodni vySe popsany
tweet a podvodné stranky.

V roce 2021 pfijala Evropska unie (European Parliament and of the Council, 2023) nové
regulace tykajici se kryptomén, které vyzaduji zjistovani informaci o vlastnicich kryptomén.
Tato opatfeni maji za cil bojovat proti prani §pinavych penéz a financovani terorismu, ale
mohou také zvySit administrativni bfemeno pro drzitele kryptomé€n. A tim smérem
k vefejnosti a investorim vyslala jasny signal, Ze nelegalni aktivity bude potlaCovat. Trendem
jsou pokracujici snahy o KYC kontroly a jejich zpfisfiovani. Dale taky snahy o registraci
adres uzivateld, jejich nasledné sledovani a tim také sledovani toku digitalnich penéz vcetné
povinnosti vysvétleni podezielych transakci.

2.5.2 Utok na Bitcoinovou sit’

Berger ve své publikaci (2020, s. 136) nastifiuje, pro¢ je Bitcoinova sit stabilni a skoro
nenabouratelna hackem. Hlavni vyhodou je pocet ucastniki. S kazdym novym nodem se
bezpecnost sité zvySuje. Pokud by Bitcoinova sit’ nebyla silna stane se nachylnou k ovladnuti
na zakladé Nakamotova konsenzu, tedy nachylna k 51% utoku. Tento utok je postaven na
kontrole sité spoleCnymi tézafi. Pokud jsou tézaii schopni ziskat 51% kontrolu nad siti,
mohou sit prevzit. K takovému pievzeti muze dojit napiiklad spojenim velkych poold se
spoustou tézebnich stroji a vysokym hash ratem. Tim by doslo k ovladnuti ucetni knihy
Bitcoinu vzhledem k aplikaci pravidla naro¢néjsiho tetézce.

Podstata utoku je dle Pritzkera (2020, s. 67-69) nasledujici. Uto&nik za pomoci t&zebniho HW
a velkého mnozstvi elektrické energie ovladne 51 % celkového hash rate Bitcoinové sité
a zaCne vytvafet fetézec prazdnych blokd. Tento fetézec pak odesle ostatnim nodim po
14 dnech jeho tvorby a vzhledem k pravidlu, ze jeho Cinnost obsahuje vétsi mnozstvi dukazu
o provedené praci ostatni nody musi provést reorganizaci historie fetézce za poslednich
14 dni. Takto dojde k znehodnoceni fetézce. Druhym typem utoku je pokus o dvoji utratu,
kdy jsou siti rozeslany transakce obsahujici stejnou bitcoinovou minci. Cena takového utoku
je pro ilustraci znazornéna v pfiloze 15. Z tabulky v pfiloze je patrna trzni kapitalizace
bitcoinu v prepoCtu na americké dolary, pouzivany algoritmus tézby i hash rate sité.
Odhadovana cena za 14 dni prace (336 hodin) je po prepoctu 10,5 mld. CZK, tato Castka
predstavuje skoro polovinu rozpo¢tu Ministerstva financi z roku 2021.

Jak uvadi Berger (2020, 126-137) 51% utok je nerealny vzhledem k faktu, ze 51% utok by
spotieboval zhruba stejné velké mnozstvi energie jako mald zemé. Bez zapocCteni ceny za
hardware. Takto provedeny utok vsak utocnikiim nedava moznost vytvaret bitcoiny, protoze
nelze vytvaret mince mimo stanoveny Casovy plan. Nejjednodussi ochranu pred timto utokem
pak predstavuje zména hashovaciho algoritmu. Tedy pfechod z SHA-256 na jiny algoritmus.
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2.6 Budoucnost kryptomén

Bouska (2023, s. 179) zminuje, ze Satoshi Nakamoto koncept Bitcoinové sité¢ a jejiho
protokolu navrhnul tak, aby v budoucnu mohlo dochéazet k dalSimu rozvoji na zaklade
realnych potfeb uzivatela sit€¢ a dochazelo k snadné implementaci novych funkci a zlepSeni
sité. Bitcoin se od svého vzniku neustale rozviji a udélal pokrok v oblastech digitalniho
podpisu, zapisovani do bloka i ve sméru ke zlevnéni transakci pfidanim druhé vrstvy. Do
budoucna je také za pouziti Lightning Netwok planovano piidani chytrych kontraktt.

Pritzker (2020, s. 98-101) informuje o budoucim vyvoji Bitcoinu nasledovné. Dulezitou
soucasti je neustale zvySovani poctu transakci, které bude Bitcoin schopen zvladnout. Velmi
vhodnym feSenim by bylo zvySeni velikosti bloku i pfes fakt, ze tato snaha jiz jednou nebyla
pfijata. Moderni cestou je tedy vyuziti a rozvijeni nového protokolu sité Lightning Network.
Myslenka Lightning Network spociva ve faktu, ze ne vSechny transakce musi byt zapsany
v blockchainu. V pfipadé Bitcoinu neni praktické ani bezpecné, aby kazdou platbu
zaznamenavaly tisice pocCitacti na celém svété s vyuzitim odpovidajici spotiebé elektrické
energie. Bitcoin je skvély v odolnosti vii¢i cenzufe a zabaveni. Jeho prevody nepodléhaji
cenzufe. Jenze Bitcoin se prenasi pfes internet a muze tedy podléhat cenzufe na urovni sité.
Sit Blockstream Satellite je prvnim pokusem obejit moznou cenzuru na urovni zemi
a zaroven dosahnout na mista bez pfistupu k internetu. Satelitni systém umoziiuje komukoliv,
kdo ma satelit a relativné€ levné vybaveni, aby se piipojil a stahl si bitcoinovy fetézec blokd.
V planu je i obousmérna komunikace.

Stroukal a Skalicky (2020, s. 288) uvadi, ze budoucnost bitcoinu lezi na bedrech vSech jeho
uzivateld.

2.7 Strategie investovani do bitcoinu

Kohout (2008, s. 34-40) zminuje, ze v souCasném ekonomickém prostiedi se investovani
stava stale dualezit€jSim aspektem finan¢niho planovani a rozvoje. Efektivni investovani
vyzaduje systematickou analyzu komodit vhodnych pro investici, planovani vlastnich
strategii, oCekavani rizik 1 vynosu s cilem dosahnout optimalniho zhodnoceni kapitalu. Jednim
z klicovych prvki teorie investovani je rozvoj efektivnich investi¢nich strategii. Tyto strategie
se zabyvaji zpusoby, jakymi investor mize dosahnout optimalniho poméru rizika a vynosu pfi
rozhodovani o alokaci svych financnich prostfedkt. Rozmanité strategie zahrnuji diverzifikaci
portfolia, aktivni a pasivni spravu aktiv, technickou analyzu a fundamentalni analyzu, mezi
mnoha dal§imi pfistupy. Cilem je maximalizovat o¢ekavany vynos a minimalizovat riziko
ztraty investice. V poslednich letech, kdy se digitalni mény staly dilezitym tématem také ve
svete financnich investic nabizi také Bitcoin investorim moznost zhodnoceni kapitalu. Také
pii investovani do Bitcoinu je dulezité zvazit vhodnou strategii.

2.7.1 Teorie investovani

Gladis (2005, s. 59-65) uvadi, ze ¢im vzdalen€jsi je horizont uvazovani investora a ¢im vice
moznosti ma investor k dispozici, tim vétsi je Sance na uspech, zaroven dokaze investor 1épe
fidit investicni riziko. DalSim klicovym faktorem je hodnoceni rizika. Riziko je
neodmyslitelnou soucasti investovani a zahrnuje moznost financni ztraty v dasledku nejistoty
na trhu. Teorie investovani je rozsahlou oblasti, ktera se zabyva riznymi aspekty investovani
a financnich trhd. Obecnymi principy investovani jsou urceni cile investovani, diverzifikace,
zvazeni rizika a vynosu a prubézné vyhodnocovani investice. Investor si na zacatku provedeni
investice mimo zkoumani dané komodity zvoli cile, které pozaduje dosahnout. Tyto cile
mohou byt napiiklad kratkodobé (zvyseni kapitalu) nebo dlouhodobé (spofeni na dichod).
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Jasné definované cile a investicni strategie jsou prvotnim predpokladem k uspésné investici.
Nelze se vSak v portfoliu spoléhat pouze na jedinou komoditu. K Uspésné investici pomaha
diverzifikace, ktera u investic znamena rozlozeni rizika na vice aktiv, ¢imz se snizuje vliv
vykyvi cen na celkovou hodnotu portfolia a zvySuje se pravdépodobnost dosazeni
dlouhodobych cila. Diverzifikace je kliCovym principem investovani. Diverzifikace lze
dosahnout napfiklad prostfednictvim investicnich fondd, které obsahuji Siroké spektrum aktiv.
Existuje nekolik matematickych vzorci a nastroji, které mohou pomoci determinovat
vhodnost investice do Bitcoinu.

Zde je dulezité poznamenat, ze Zzadny matematicky vzorec nezaruCuje uspéch pfi investovani
do Bitcoinu a kazda investice je spojena s rizikem.

Kriticka hranice je v oblasti investovani zlomovy bod, pfi kterém je riziko ztraty vétsi nez
potencialni zisk. Vypocet kritické hranice zahrnuje ur€eni minimalniho procenta, které musi
investice dosahnout, aby byla povazovana za uspé$nou. Tato minimalni hodnota se obvykle
urcuje na zaklad€ investi¢ni strategie a preference investora. Naklady na investici zahrnuji
vSechny naklady spojené s investici, jako jsou poplatky, provize a dalsi naklady. Minimalni
pozadovany zisk znamend procento zisku, které musi byt dosazeno, aby byla investice
povazovana za uspésnou. Je dulezité mit na pameti, ze kriticka hranice je pouze teoretickym
vypoctem a mize byt ovlivnéna mnoha faktory, jako je napfiklad volatilita trhu.

Ocekavanou vynosovou miru investice ROI* Ize vypoditat dle vzorce (Curry, 2022):

Vo

ROI = ( ) x100  (2)

kde:

ROI je ocekdavana vynosova mira
Vo je pFijem z investice

No jsou naklady na investici.

Vzorec 2 udava investorim o¢ekavanou vynosovou miru ROI, tedy index, zda investici ucinit
¢i nikoli. Pfijem z investice zahrnuje veskeré o¢ekavané vynosy z investice, jako jsou zisky,
dividendy, prodejni ptijmy apod. Naklady na investici zahrnuji veskeré naklady s investici
spojené vcetné porizovaci ceny, provoznich nakladi, poplatki apod. Vysledna hodnota ROI
je vyjadiena v procentech a ukazuje, kolik % z investovanych prostfedkt investor ofekava
ziskat zpé€t v podobé vynosu. Je dilezité zminit, ze vysledna ROI bude spiSe odhadem
a skute¢ny vynos se muaze lisit (Curry, 2022).

2.7.2 Vynosy a rizika spojena s investicemi

Generalni financni feditelstvi (2022) vydalo Informace k danovému posouzeni transakci
s kryptoménami, kde klasifikuje kryptomény jako virtudlni komodity. Z hlediska jejich
investi¢ni zpusobilosti takto kryptomény klasifikuje vétSina jurisdikci. Alternativni investice
jsou povazovany za nekorelovana aktiva a jejich vykonnost se nefidi vykonnosti tradicnich
tfid aktiv, jako jsou dluhopisy a akcie. Klasifikace kryptomén neni jednozna¢né vymezena
z pravniho hlediska a v kone¢ném dusledku zavisi na zptsobu jejich pouzivani. Dulezitou
soucasti uspésné strategie investovani do Bitcoinu je dlouhodoby investi¢ni horizont. Bitcoin
je znamy svou vysokou volatilitou a cenovymi vykyvy, které navic mohou byt spojeny
s emocionalni reakci investori. Dlouhodoby investi¢ni horizont umoziiuje soustiedit se na
fundamentalni faktory, které ovliviiuji vyvoj Bitcoinu. Nedilnou souc¢asti investi¢niho procesu

2 Return on Investment
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je riziko ve protivaze k vynosu. Riziko lze snizit praveé diversifikaci portfolia, ale vynos je
zavisly na vyvoji trhu avykonu konkrétni investice. Investice je potieba prubézné
vyhodnocovat, aby bylo mozné identifikovat pfipadné zmeény, reagovat na né€ a prizpusobit
jim investicni strategii. Tyto zakladni principy investovani plati i pro investice do Bitcoinu.
Tyto investice jsou spojeny s vysokym rizikem a oCekavanim vysokého vynosu investortim.
Cena Bitcoinu je Casto velmi volatilni a mize byt ovlivnéna riznymi faktory, jako jsou zpravy
z médii, zmény regulaci a dalsi. Dualezitym aspektem investovani je Casovy horizont investice,
ktery se lisi podle cilti investora. Kratkodobé investice maji obvykle nizsi vynos, ale zaroven
jsou méné rizikové. Na druhé strané jsou dlouhodobé investice obvykle vynosnéjsi, ale
zaroven jsou rizikové€jsi a jejich vyvoj mize byt ovlivnén mnoha faktory. Riziko a vynos jsou
uzce spjaty. VEt§i vynos obvykle znamena vétsi riziko a naopak. Investofi musi peclivé
zvazit, jakou urover rizika jsou ochotni pfijmout, aby dosahli vysokého vynosu.

2.7.3 Teorie efektivniho portfolia

Markowitz (1999, s. 25) poukazuje na fakt, ze snaha o diverzifikaci portfolia ve svéte byla od
nepaméti. V roce 1952 publikoval clanek o vybéru portfolia, ¢imz polozil zaklady moderni
teorii stavby portfolia. Markowitzova teorie popisuje vybér portfolia z efektivni mnoziny
v zavislosti na averzi k riziku. Efektivni hranice portfolia je vyobrazena na Grafu 3.

Graf 3 Efektivni hranice portfolia
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Zdroj: Markowitz (1952)

Obrazek 7 na vertikalni ose vyobrazuje ocekavany zisk, na horizontalni ose riziko. Efektivni
hranice portfolia je pak v grafu vyobrazena ¢ervenou ¢arou. Pokud tedy zvazujeme n aktiv
Markowitziiv model pozaduje 2n+(n/2) parametra. Efektivni hranice portfolia predstavuje
kombinaci aktiv, u niz je dosazeno nejvys§iho mozného vynosu pii dané urovni rizik, i
naopak u niz je dosazeno nejniz§iho mozného rizika pfi daném vynosu portfolia.
Predpokladame, ze investor je racionalné uvazujici ¢lovek a vyssi riziko je ochoten postoupit
pouze za cenu vys$Siho ocekavaného vynosu. Optimalni kombinace aktiv v portfoliu se
u takového investora bude pohybovat na hranici deStnikového obrazce v useku od bodu
nejniz§iho rizika nahoru. Ve vSech ostatnich pfipadech vsak plati, ze pfi smérodatném riziku
existuje vhodné€jsi kombinace portfoliovych aktiv, kterd piinasi vys§i vynos, nebo naopak
nizsi riziko.
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Musilek (2011, s. 299) uvadi zakladni parametry modelu:

- investofi jsou k riziku averzni

- vsichni investuji ve stejném Casovém useku;

- investor se rozhoduje na zakladé ocekavanych uzitk;

- rozhodovani k investici probiha na zakladé ocekavanych vynosu rizik;
- existyji perfektni kapitalové trhy.

Markowitziv. model polozil zaklady modernich teorii stavby portfolia, ale v praxi se
nepouziva. Hlavnim divodem je, Ze vyzaduje enormni mnozstvi dat. Z tohoto modelu ale
vznikl dal§i model Sharpe, ktery vyzaduje pro n aktiv 3n+2 parametry. Tento model
nevyzaduje odhady parové korelace mezi aktivy, ale pouze odhady toho, jak jsou aktiva
zavisla na chovani trhu.

2.7.4 Specifika investovani do kryptomén

Studie, kterou provedli Guo a Li (2017, s. 309-329) si klade za cil poskytnout investorim
podrobnéjsi navod na specifika investovani. Ve studii poukazuji také na fakt, ze nékteré
investice do kryptomén jsou rizikove€j$i nez jiné a nabizeji vzorec spojeny s Power-Law
modelem pro predpovéd stabilnéjsich trhii. Diverzifikace je klicovym prvkem pii investovani
do Bitcoinu. Diverzifikace muze zahrnovat rozlozeni investicniho portfolia mezi rizné
kryptomény a tradi¢ni investi¢ni nastroje. Tim investor snizuje vystaveni riziku spojeném
s jedinou investici a zaroven si rozsifuje potencial zisku. Diverzifikace umoziuje investoram
vyuzit riznych trhil a jejich specifickych vlastnosti, a tim minimalizovat vliv jednotlivych
nepredvidatelnych udalosti na celkovy vysledek investic. Dikladna analyza a vhodna strategie
jsou zasadni pro uspésné investovani do Bitcoinu. Diverzifikace a dlouhodoby investi¢ni
horizont jsou klicové prvky této strategie, ktera muze pomoci investoifim minimalizovat
rizika a maximalizovat potencialni zisky v ramci svého investi€niho portfolia. Prvotni
nabidky minci (ICO) jsou klasifikovany piipad od pfipadu. Investofi jsou rovnéz varovani, ze
veskeré takové investice provadeji vyhradné na vlastni riziko a ze investovani do kryptomén
je vysoce rizikové. Existuje fada pfipadd, kdy se takové investice neosvédCily viz kontextové
rozhovory s vybranymi investory. Klasickym ptikladem je bitcoinova investicni platforma
Bitconnect, ktera nabizela mimo jiné investovani do vlastni bitconnect mince, sazky, t€zbu
bitconnect mince nebo obchodovani s bitconnect minci. V roce 2018 Bitconnect pochybnym
zpusobem ukoncil svou cinnost, aniz by uvedl vérohodné diavody. Tato problematika
pfitahuje také pozornost akademika.

2.7.5 Nahrada fiat mén

Jak uvadi Berger (2020, s. 28) bitcoin jako digitalni ména je na tom opacné nez fyzické zlato.
Jeho skladovani je skoro beznakladové, ovéfitelnost jednoducha a také je znama jeho konecna
nabidka. Pokud by hodnota mény klesla na O klesne az na hodnotu zakladni komodity tedy
pouze na hodnotu papiru nebo plastu, ze které je meéna vyrobena. Tyto poklesy se jiz
nekolikrat v minulosti staly, napiiklad v Némecku v obdobi mezi svétovymi valkami.
Néhrada fiat mény za bitcoiny ani jiné komodity v nejbliz§i dob&€ u nas neni planovana.
Bitcoin je stale investory vniman jako alternativa ke zlatu ¢i jinym komoditam a je pouzivan
predevsim k vétsi diverzifikaci portfolii. Bitcoin vSak oproti penézim neni hmatatelny,
viditelny a nelze pouzit pii vyrobé komodit. Divéra v bitcoin neni v lidské povaze
zakofenéna, avSak nelze bitcoinu upfit jeho stale Castéjsi pfirovnavani ke zlatu. Zlato je
vnimano jako fyzické aktivum a slouzi jako uchovatel hodnoty jiz po staleti. Zlato ma vSak
i své nevyhody. Mezi hlavni nevyhodou je jeho nakladné skladovani a pfeprava, nutnost
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oveéfovani pravosti a s tim spojenda cena a také predev§im neznamé koneéné mnozstvi.
Investory, bankéfi, staty a velkou vétSinou spoleCnosti je stale bitcoin vniman, jako rizikové
avysoce volatilni aktivum. Uzk4 skupina investord, ktefi se rozhodli do tohoto aktiva
investovat zastava nazor, ze nejlepsi metodou v bitcoinu je HODL (zkomolenina anglického
slova hold, dlouhodobé drzeni), pfesto existuje i Siroka komunita obchodnikii (spekulantt),
kteti na burzach s BTC obchoduji a drzi jej kratkodobé.

2.7.6 Inflace

Berger (2020, s. 67) uvadi, ze 7. zati 2021 se prvni zemi, ktera oficialné pfijala jako zakonné
platidlo bitcoin stal Salvador. V souCasném penéznim svété nas muze nejvice ohroZovat
deflacni spirala. Ve zkratce se jedna o efekty, které na sebe ve spiradle navazuji. Pfi poklesu
cen za zbozi a sluzby dochazi ke snizovani zisku firem, tim jsou firmy nuceny snizovat
produkci a roste nezaméstnanost. Disledkem zvySujici se nezaméstnanosti lidé mén¢ utraceji
a na trhu vznika nadprodukce, ktera snizuje ceny za zbozi a sluzby. Soucasny financni systém
tak do jisté miry stoji na dluhu, ktery vytvareji spotiebitelé. Pii pohledu na akciové indexy
zjistime, ze od roku 2008 je nastolena stoupajici tendence, kterou zastavila, nebo zpomalila az
valka v Evropé a pandemie. Bitcoin je Cisté teoreticky schopen tyto efekty deflace, ale také
soucasnou miru inflace potlacit, jenze tento fakt nepotvrzuje. Nelze vSak hovofit o jeho
technologickém selhani, protoze i pfes pad ceny v roce 2022 probudil zajem velkych firem
o tézbu. Snizovani inflace na vyspélych trzich zac¢atkem roku 2023 potvrzuje, ze ménova
politika centralnich bank funguje a dava smysl. Bitcoin vuci tomuto jednani centralnich bank
vSak neni imunni, proto na déni kolem inflace reaguje a je s timto dénim spjat mnohem vice,
nez se puvodné ocekavalo. Béhem prudkého nartistu inflace az hyperinflace, ztraceji investofi
divéru v ménové autority a jejich akce sméfuji k zajisténi se proti hotovosti a dluhopisim za
pomoci fyzického zlata a mnohdy i bitcointi. Vzhledem k faktu, Ze bitcoin nepodléha
kapitalovym kontrolam, stava se dulezitym nastrojem spofeni a v tomto vynika prevazné na
rozvijejicich se trzich. V disledku tohoto faktu se ale prohlubuje inflace u fiat mény
rozvijejici se ekonomiky a dochazi ke zhrouceni bankovniho systému, protoze chybi vklady.
Osobni suverenita bitcoinu je uzitecnd v jurisdikcich se slabymi vlastnickymi pravy, jak
naznacuje jeho vyuzivani v zemich s nestabilnim vymahéanim vlastnickych prav a u zemi,
které jej nahradily za své vlastni nestabilni mény, které trp€ly hyperinflaci.

Bouska (2023, s. 74) zminuje piiklady znehodnocovani mén ve svété. Prvnim takovymto
ptikladem je v s inflaéni mirou 20 000 % v roce 1985 Bolivie. Mezi lety 1985-1994 Brazilie
s mirou rustu cen o 184 901 570 954,39 %. V roce 1990 Nikaragua s mirou inflace 55 %
a Zimbabwe, jejiz inflace u mény dosahla v roce 2008 na 231000 000 %. Poslednim
prikladem je Venezuela, jejiz mira inflace u fiat mény dosahla v roce 2018 1,35 milionu
procent. Vysledkem takovéto hyperinflace® byla totalni ztrata déivéry v narodni ménu
a prechod obyvatelstva k barterovému obchodu. Statni autority a ufady Venezuely v Cele
s centralni bankou byly nuceny zvolit nahradni platebni feSeni a rozhodly se pro bitcoin.

Dle CSU (online, 2023) byla mira inflace v CR v dubnu na hodnoté 12,7 %. Tato inflace se
projevuje také do ceny BTC, jenz je znamy svou volatilitou, kterou potvrzuje jiz od doby
svého vzniku.

2.7.7 Stanoveni ceny

Jak zminuje Moore (2013, s. 147-149) z hlediska nizké inflace ma systém kryptomén ve
skuteCnosti deflacni charakter. To je zpusobeno tim, ze kryptomény se spoléhaji na

» Hyperinflaci rozumime stav, pfi niZ je riist cen tak rychly, e se vymkne kontrole centralni banky .
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algoritmus, ktery omezuje rast penézni zasoby. Decentralizovany systém kryptomén
ochranuje investice pfed dlouhodobou infla¢ni nejistotou, protoze zadna centralni banka nema
pravo regulovat a fidit nabidku token v obéhu. Hodnota BTC bude v pribéhu Casu rist,
protoze v globalnim obéhu bude pouze koneCny pocet jednotek (omezeny na 21 miliond
jednotek). Z hlediska sménitelnosti je bitcoin povazovan za sménitelnou ménu. Je smenitelny
za ruzné zbozi, sluzby a platebni metody. Jako prostiedek smény (podobné jako fiat penize)
zacalo bitcoin pouzivat mnoho zemi. Bitcoin lze napiiklad pouzivat v tradi¢nich e-shopech
ado budoucna iv obchodnich fetézcich. Otazkou vsak zistava danéni obchodu a jejich
kontrola. NejcCastéj§i otazkou, ktera investory do krypto aktiv trapi, je urCeni trzni ceny.
Jinymi slovy otazkou je, jak mohou investofi zhodnotit drzena aktiva v oblasti kryptomén.
V poslednich né¢kolika letech bylo ekonomy, védci a finan¢nimi analytiky vyvinuto
a publikovano néekolik modeld, jak kryptoménova aktiva ocenit. Nalezi sem metody urceni
vyrobnich nakladt, hodnoty mény i hodnoty sit€. Dale pak modely ocefiovani Capital Assets
Price Model (CAPM) a Dividends Discounting Model (DDM). Kazdy z modelt vSak trpi
uritymi omezenimi. V praxi pak bohuzel nejsou modely v oblasti kryptomén pfili§
prediktivni, ani informativni. Pfimé investice technologickych firem do kryptomén
i spekulativni poptavka po BTC v minulych letech vyvolavaji u investorti dojem, ze bitcoin je
schopny zajistovaci a diverzifikacni nastroj viici mnoha skupinam aktiv, predevsim ve vztahu
ke zlatu. Technologicti giganti tento dojem umociiuji naptiklad faktem, ze umoziiuji pfijimat
platby v BTC. Vzestup kryptomén i motivace investice do nich mé stejny zéklad, tedy
spekulativni potencial vydélku. V posledni dobé se digitalni mény snazi posilovat své pozice
na finan¢nim trhu, ale také zazivaji obdobi turbulenci, padt a vzestupu.

Vyzkum Selmiho et al. (2018, s. 787) v oblasti kryptomén se zabyval tim, zda ma Bitcoin
vlastnost bezpecného pfistavu ve srovnani s tradi€nimi aktivy jako jsou zlato a akcie
americkych firem a také schopnosti zajisténi Bitcoinu vuci jinym aktivim. Selmi et. al (2018,
s. 790) dale uvadéji, ze v soucasné dobé navzdory probihajici diskusi o uzite¢nosti BTC pro
investice pusobi jako diverzifikator komodit, mén a pro vétSinu investord jako nastroj
zajisteéni.

Shahzad et al. (2019, s. 322) povazuji Bitcoin za lep$i investici nez zlato a komodity, je
volatiln€jsi 1 v normalnich ¢asech s prelévanim rizika poklesu na tradi¢ni aktiva. Na druhé
strané podle Kliberové et. al (2019, s. 246-257) vSak Bitcoin, zlato a komoditni index lze
v nékterych pfipadech povazovat za slaba bezpeCna aktiva v zavislosti na trznich
a ekonomickych podminkach v danych zemich. Dle Shazada et. al (2019, s. 328) navic
v nékterych zemich jako je Brazilie, Rusko, Indie, Cina a Jihoafricka republika plni futures
na Bitcoin a zlato ¢asové promeénlivou zajistovaci roli, pficemz zlato v téchto zemich nabizi
vétsi diverzifikatni vyhody. Wang et. al (2020, s.46) nicméné zduraziiuje, ze stablecoiny
vazané na USD dosahuji lepSich vysledk nez stablecoiny vazané na zlato pii extrémnim
snizeni rizika. Zlato i bitcoin tedy maji atraktivni vlastnosti fizeni rizik a portfoliového rizika
a jejich role na trhu je potvrzena.

Connors a Mitchell (2017, s. 239) jednoduse tvrdi, Zze moderni mé€nova teorie je soucasny
establishment, ve kterém zijeme od roku 1971 a ze ména nema zadnou vnitini hodnotu
avlady ve skuteCnosti nejsou omezovany ve svych vydajich potfebou zvySovat pfijmy, coz
vede k vysokému poméru dluhu k HDP na celém svété. Ekonomové, vyznavajici rakouskou
skolu se domnivaji, ze tento stimul fiskalni politiky povede k tézkym dlouhodobym rizikiim,
nebot na pocatku stoleti byla tato rovnice nastavena neomezenymi vladnimi vydaji,
uvolnénou politikou centralnich bank a tiskem penéz. Bitcoin je protikladem teze moderni
meénové teorie. Satoshi kdysi napsal, ze kofenem probléma fiat mén je divéra, ktera je nutna
k jejich fungovani. Nicmén¢, historie je plna centralnich bank, které tuto divéru neustale
porusuji, aby neznehodnotily své ménu, ¢imz znehodnocuji aktiva. S rostoucim straSakem
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inflace se penize ulozené v bankach budou s inflaci snazit drzet krok, penize investované do
aktiv, jako jsou cenné papiry a nemovitosti, budou drzet s inflaci krok a penize vlozené do
Bitcoinu budou ostatni predbihat a pted¢i pohromu. Bitcoin vS§ak neni vniman jako néco, co
vytlacuje fiat mény, ale pouze jako ménova alternativa.

Americka nezavisla ratingova agentura Weiss Ratings (online, 2023) zverejiiuje pravidelné
své ratingy BTC a z jejiho seznamu vyplyva, ze celkové hodnoceni mény BTC je k 16. dubnu
2023 A-. Jak jiz bylo uvedeno, nejvétSimi prekazkami pfijeti jsou volatilita, stabilizace ceny,
nedostatecna znalost a progndéza. BTC se zatim zdd byt funkéni bez vladniho dohledu,
pficemz se pohybuje v pravné Sedé zone. Tradi€ni modely méfeni volatility, jako je klouzava
prumérna odchylka nebo smérodatna odchylka, neberou v tvahu, ze kovariance rozptylu
vynosi muze byt béhem poklest a krizi volatilni. Procesni modely, jako je autoregresni
klouzavy pramér, se pouzivaji k modelovani podminéného ocekavani procesu vzhledem
k jeho minulosti, ale podminény rozptyl je konstantni, tj. nemuze zachytit nekonstantni
volatilitu, kterou BTC oplyva.

Gronwald v roce 2014 pouzil metodu GARCH, aby dospél k zavéru, ze trh s BTC je stale
nezraly kvuli tomu, ze ceny BTC jsou pfili§ zavislé na spekulacich. Dyhrbergova (2016, s.85)
pouzila asymetrické GARCH modely, aby zjistil, ze BTC je uzitecny jako zajisténi pro fizeni
rizika vaci akciovym indexim. A konec¢né Bouriova et al. (2017, s. 192) poznamenali, ze
BTC ve skuteCnosti nemusi slouzit jako zajiStovaci nastroj, ale jako ucinny diverzifikator
s vyuzitim prognostickych GARCH modela volatility. Kromé toho, aby bylo mozné lépe
pochopit roli kryptomén jako ulozné hodnoty, nedavné studie Catania (et al. 2019, s.485)
zdtraznily prognostickou vykonnost kryptomén pomoci vektorového autoregresniho modelu
s Casoveé promeénlivou volatilitou.

2.7.8 Legislativa a danéni

Piijmy z kryptomén jsou zafazeny zakonem ¢. 586/1992 Sb., o danich z pfijmi pod ostatni
ptijmy z uplatného pfevodu podle § 10 odst. 1 pism. b). Obchodovani s kryptoménami je
soustavna ¢innost — sprava vlastniho majetku a nepatii mezi pfilezitostné piijmy ani nejsou
povazovany za akcie a nelze na n€ uplatnit ¢asové nebo hodnotové osvobozeni.

Dle rozboru CNB (CNB online, 2014) data v protokolu bitcoin nemaji charakter pohledavky
drzitele BTC, nejsou bezhotovostnimi pen&znimi prostiedky ani elektronickymi penézi. Ceské
statni organy véetnd CNB nikterak kryptomény nereguluji, ani je neupravuji zvlastni
legislativni normy. Bitcoin (obecné kryptomény) jsou CNB vnimany pouze jako movity
majetek a z pohledu dafiového piiznani se pak jedna o ostatni piijmy. Nejen CNB, ale ani
Finan¢ni sprava se nepostavila ke kryptoménam jednoznacné, kdyz je definovala jako
nehmotnou movitou véc, u které je potieba zdanovat prijem z jejich prodeje podle zakona
odanich z pfijmi. Na druhou stranu obé€ instituce se vuci BTC nikterak negativné
nevymezuji.

V prostiedi Evropské unie (EU online, 2023) se jiz pfijala legislativa v oblasti Markets in
Crypto-Assets (MiCA), jejimz cilem je sjednoceni trhu s kryptoménami v ramci unie a uznani
kryptomén, jako finan¢niho néstroje. Navrh ma za cil podporu inovaci, ochranu spotiebitele,
financ¢ni stabilitu a pravni jistotu spotiebitele. MiCA jako evropsky predpis upravuje vydavani
kryptomén a jejich nabizeni vefejnosti. Jsou zde rozliSovany digitdlni mény na Asset
referenced (ARTs), tedy mény kryté koSem mén, komoditami ¢i jinymi kryptoaktivy
a E money (EMTs), které jsou brany za elektronické penize, kryté jednou ménou a pak
zbytkovou kategorii. Do této kategorie nalezi i bitcoin. Obé kategorie ARTs i EMTs jsou
prisnéji regulovany. Nakonec nafizeni EU pocita i s tim, ze vydavatelé kryptomén musi pro
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svlj obchod ziskat povoleni financ¢nich uUfadu. Vydavatelé vSech kryptoaktiv maji také
povinnost vydat takzvany white paper, tedy urcitou obdobu prospektu u cennych papirt.

2.8 Metodika zpracovani

Metodika zpracovani formuluje manazersky problém, definuje hlavni cil prace a také dilci
cile. Predstavuje vyzkumné otazky a strukturu vyzkumu i zvolené metody. V této kapitole je
predstavena struktura vyzkumu a zvolené metody, které vedly k vybéru zavéreCného
posouzeni vhodnosti investice. Metodikou zpracovani diplomové prace byly zvoleny
kontextualni rozhovory s potencionalnimi oslovenymi investory, které byly podrobeny
kvalitativni analyze dat za pomoci obsahové analyzy. Kontextové rozhovory byly pfepsany do
psaného pisma. Nasledné v nich byla vyhledavany datové vzorce a tyto datové vzorce byly
dale subjektivné interpretovany. Dohromady datové vzorce tvorily zaklad vyzkumného
designu, ktery odpovida na zkoumanou otdzku vhodnosti investic. Tato prace zastava
konstruktivisticky pfistup vzhledem k faktu, ze neexistuje pouze jedna realita mysSleni
a jednani v ramci investic. Prace je schopna dobfe reprezentovat zvolenou skupinu investord.
Predchozi vyzkumné studie na stejné téma nelze povazovat za dogmaticky platné, jejich
pozorovani a odpovédi na vyzkumné otazky se mohou znacné liSit u kazdého z investort.
Z tohoto duvodu tato prace zaujima konstruktivisticky postoj. Prace se podava vlastni pohled
a zjisténi k provedeni investice u vybranych investort. Primarnimi zdroji pro praci byly
kontextualni rozhovory, investi¢ni dotazniky a sesbirand data z pozorovani. Sekundarnimi
zdroji prace byla piedevs§im odborna literatura, ktera bohuzel vyrazné€ zaostava za neustale se
ménicim déni a boutlivém vyvoji na trhu zplisobeném predevsim enormni inflaci a valkou.

2.8.1 Metoda vybéru investoru

Vybér investort probihal pied zahajenim prace formou emailovych dotazii na dobrovolné bazi
z okruhu spolupracovnikli i SirSi vefejnosti. Celkové bylo osloveno 25 potencionalnich
investort. Vhodnost vybéru investori byla posuzovana na zakladé profili a provedenych
kratkych rozhovord & na zakladé posouzeni v ramci emailové komunikace. Ukolem byla
snaha dosahnout rozdilnosti rizikového profilu u vybranych investori do takové miry, aby
byly rozdily mezi nimi patrné. Autorovi se pro diplomovou praci nepodafilo ziskat zadnou
investorku ani investora s zivotni trovni blizké primémému platu nebo pod touto urovni.
Uzké zaméfeni diplomové prace v segmentu, ktery je v masmédiich oznatovan za velmi
rizikovy zabranily zajmu jinych nez vybranych typl investord. Z osovenych investort
podminky spliiovalo pouze 6 potencialnich investort. Prace vznikla na zakladé analyzy
primarnich a sekundarnich zdroju.

Pii potiebé rozdilu mezi nimi vyslednym vybérem byl zvolen investor-buddhista,
investor-Silenec a investor-zbabélec. Kazdy z vybranych investorti pracuje v jiném odvétvi
akazdy ma jiné zivotni cile, zkuSenosti, ambice i vek. Investofi byli dotazovéani, zda
kryptoméndm rozumi, obchodovali s nimi a maji povédomi o fundamentalnich vlastnostech
bitcoinu. Kodovani, postup obsahové analyzy a hledanych slov ¢i souslovi je podrobné
popsan v prislusné kapitole. Investofi jsou dosazeni do modelovych fiktivnich uzivatell tzv.
person na zakladé sesbiranych dat z kontextualnich rozhovori a volné diskuse. Persony
predstavuji fiktivni reprezentace vybranych investort a byly vytvareny na zaklad€ realnych
dat a informaci, které investofi o své osob& poskytli. V praci slouzi k lepSimu porozuméni
potfebam, chovani a preferencim téchto osob. Pro potfeby person byly vytvofeny tabulky
u jednotlivych investord s informacemi o vé€ku, misté bydlisté, rodinném stavu, détech,
zaméstnani, druhu bydleni, ekonomického statusu a charakteristickych (hlavnich)
vlastnostech. Investofi byli vybrani na zakladé prizkumu a souhlasu s provedenim rozhovoru.
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2.8.2 Metoda kontextualnich rozhovoru

Jako hlavni typ sbéru primarnich dat byly pouzity kontextuadlni rozhovory, které byly
podrobeny obsahové analyze. Rozhovor byl polostrukturovany, s otevienymi odpovédmi.
Otazky byly sestaveny na zakladé bankovnich dotaznikt, prehledu hlavnich témat v literatufe
a ve spolupraci s vedoucim prace viz priloha 1. Pfedem byl stanoven soubor zakladnich
otazek, které byly dle situace vyplyvajici z rozhovoru pokladany dotazovanym. Tim, ze byl
soubor zakladnich otazek sestaven na zakladé odbornych dotaznikt, ptehledu literatury, jsou
otazky relevantni tématu a zajist'uji potfebna data. Rozhovory byly vedeny pouze s vybranymi
ucastniky a dotazovan byl pouze maly vzorek investoru tak, aby bylo mozné vyvodit zavéry
arozvinout poznatky. Kontextualni rozhovory byly pfevedeny do psané formy za pomoci
aplikace pro iOS s nazvem VoxRec firmy DeepShine Ltd. Rozhovory byly kédovany za
pomoci zminéné aplikace a rucné prochazeny a kontrolovany na pfidélované hashtagy.
Rozhovory jsou pfilohou 2 prace. Po skonceni kontextualnich rozhovora byla s investory
vedena volna diskuse s hlavnim zaméfenim na témata investic, investovani, kryptomén
a ekonomické situace. Poznatky z volné diskuse jsou zapracovany do pftislusnych kapitol
prace.

2.8.3 Obsahova analyza

Hlavnimi kliCovymi slovy obsahové analyzy byly | Bitcoin®, ,bitcoin®, | BTC*,
"kryptoména", "investice", ,vhodnost investice”, "riziko", ,volatilita“, "vladni regulace",
"blockchain", "spekulace", "ETF",  derivaty”, "zajisténi", "obchodovani", "investi¢ni
strategie" a "digitalni aktiva", ,,dané“. Tato klicova slova byla rizné modifikovana a pouzita
ve vzajemnych kombinacich, aby bylo mozné ziskat Sirokou Skalu relevantnich dat. Vybrana
klicova slova poskytuji zakladni datové tidaje a prace je na nich vystavéna. Vzhledem k tomu,
Ze téma je nové a velmi rychle se ménici, byla klicova slova pouzita i u webovych stranek
zabyvajicich se danou tématikou. V ramci obsahové analyzy byly prohledavany databaze
Web of Science, Scopus, ResearchGate a ProQuest k ziskani vySe popsanych klicovych slov
skrze védecké Casopisy, knihy video 1 audio nahravky, disertace a diplomové prace za Casové
obdobi od 1. prosince 2021 do 1. kvétna 2022. Bylo ziskano celkem 170 zaznami z nich bylo
51 zaznama relevantnich.

2 2

2.8.4 Analyza rizik

K porozuména vhodnosti investice byla vyuzita analyzu rizik, ktera zohlediiuje nasledujici
klicové faktory. (1) Volatilita neboli hodnota bitcoinu, ktera miize dramaticky kolisat béhem
kratké doby. To muze vést ke ztraté investovanych prostredki. (2) Regula¢ni riziko. Bitcoin
je digitalni ména, kterd neni regulovana centralni bankou nebo vladou. Zmeény v regulacnim
prostiedi mohou ovlivnit legalni statut a pfijeti bitcoinu, to muze mit vliv na jeho hodnotu
a obchodovani. (3) Kybernetickd bezpecnost. Investice do bitcoinu je spojena s rizikem
kybernetickych ttokt a kradezi. Pokud jsou bezpeCnostni opatieni nedostate¢na, muze dojit
ke ztraté bitcoint prostiednictvim kybernetickych ttokt. (4) Likvidita. Bitcoinové trhy jsou
méng¢ likvidni nez tradi¢ni finan¢ni trhy. V pfipadé potieby prodeje bitcoinu muze byt obtizné
najit kupujiciho, ktery je za tento token ochoten zaplatit pfijatelnou cenu. To mize vést
k omezené likvidité a snizeni hodnoty investice. (5) Trzni riziko. Bitcoin je ovlivnén
celkovymi podminkami na finan¢nich trzich. Ekonomické faktory, politickd nestabilita nebo
globalni udalosti mohou mit vliv na hodnotu bitcoinu. (6) Technologické riziko. Bitcoin je
zavisly na technologii blockchain, ktera muze Celit riznym technickym problémim. Chyby ve
fungovani blockchainu nebo atoky na samotnou sit mohou mit vazné dasledky pro hodnotu
a fungovani bitcoinu. (7) Riziko ztraty kli¢h. Bitcoinové investice vyzaduji uchovani
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privatnich klica. Ztrata téchto klici miize znamenat nevratnou ztratu bitcoint. Je dilezité mit
spolehlivé zalozni plany a bezpecné ulozisté pro klice. (8) Psychologické riziko. Trh
s bitcoinem je ovliviiovan psychologii investorti. VSechna rizika jsou u jednotlivych investora
kalkulovana a ovliviiuji konecné vysledky vhodnosti investice.

Ke komplexnimu zkoumani vnitfnich a vng&jgich faktord dle Cerveného (2022, s. 263-267)
dokonale poslouzi analyza SWOT. Analyza vychazi z poznatkd ziskanych v prubéhu studia
chovani trhu, pfipravy psani prace, rozhovor s investory. V ramci zpfesnéni bylo Cerpano
také z poznatk(i Mirzayiho a Mehrzada (2017, s. 205-210), ktefi tvrdi, ze analyza SWOT se
Casto pouziva k vytvoreni stru¢ného vyhledu a poskytuje plan a strategii pro dal§i rozvoj.
Stejné€ ucinna vSak muze byt i pii porozuméni novym technologiim.

2.8.5 Provedena pozorovani

Pozorovani ceny BTC bylo provedeno autorem v obdobi od 8. bfezna 2021 do 28. unora
2023. Data byla sbirana z databazi predevSim znejvétsi svétové kryptoburzy Binance
a z agregatoru Crypto Portfolio i na zaklad¢ statistik v aplikaci Statista ¢i Tradinview. Celkem
bylo za sledované obdobi ziskano pres 23 MB dat, kterd byla nasledné korelovana pomoci
aplikace Trdinview a poslouzila v tabulkdch v Analytické casti prace. Filozofie vyzkumu
prace se skladd z individualniho vnimani problému investice a porovnani jednotlivych
kontextualnich pohovort s vytvofenim investiéni strategie pro jednotlivé investory. Udaje
z kontextualnich rozhovorta byly ziskavany od méné zkuSenych investorti vzhledem k faktu,
ze zkuSeny investor nepotiebuje hodnoceni vhodnosti investice a reSersi aktiva si provede
sam. Pfed rozhovory obdrzel dotazovany obecné shrnuti témat, ale presny vycet otazek nebyl
sdélen, aby se zamezilo pfipravenosti rozhovoru. Pred rozhovorem byli Gi¢astnici seznameni
s faktem, ze rozhovor je nahravan a také s ucCelem rozhovoru. Citlivé udaje a data
o zucastnénych byla vynechana. Kazdy z dotazovanych dostal kopii prepisu a dostal moznost
se k rozhovoru vyjadrfit, popfipadé odvolat sviij souhlas s rozhovorem kdykoli pozdéji. Nikdo
tak do dnesni doby neucinil. Rozhovory byly vedeny osobné. Tento zptsob rozhovoru
umoznil autorovi prace pozorovat reakce dotazovanych. Délka rozhovori se pohybovala
v rozmezi 30-40 minut. Shromazdéné rozhovory autor prace prepsal (viz ptiloha 2).

Shromazdeéni poznatkl a zjisténi bylo provazeno studiem existujici literatury, byly pouzity
sluzby vyhledavace Google k podrobnému vyhledavani novych témat ve zkoumané oblasti.
Vzhledem k faktu, ze téma je nové a velmi rychle se meénici, byla pouzita také data
z webovych stranek. K pochopeni obecnych nalad ve spolecnosti, pokud jde o digitalni mény
a také o aktualné platné regulace i zdanéni byly pouzity vladni webové stranky Financni
spravy CR. Pii kompletovani analytické Gasti prace se objevily otazky tykajici se platnosti
a spolehlivosti shromazdénych dat. Aby byla zajisténa vysoka validita a spolehlivost
shroméazdénych dat, byl v této studii pouzit kvalitativni pfistup, ktery ma ze své podstaty
vysokou validitu a vysoké etické aspekty. Dale byly kladeny dopliiujici otazky v rozhovorech
a po ném byla pfistupna volna diskuze. Autor zajistuje priabéznou komunikaci s tcastniky
rozhovoru. Finalizovany piepis byl ucastnikim poskytnut k precteni a pfipadnému doplnéni,
nebo k moznosti upraveni citlivych nebo chybnych informaci. Autor od zadného z autorti
neziskal povoleni ke zvefejnéni jména ani jinych citlivych tdaji, kromé téch, které jsou
v pract dale popsany. Takovy postup dle autora vede k menSimu poctu nedorozumeéni
a k vyssi spolehlivosti a diveéryhodnosti autora v ocich dotazovanych.

Poskytnuti vysledki dat a jejich interpretace v tabulce je zpusob, jak zobrazit a sdélit
vysledky studie publiku v prehledné podobé. Vzhledem k tomu, ze fenomén kryptomén je
stale mlady a pro lidi, ktefi se o kryptomény nezajimaji a neinvestuji do nich zaroven tézko
proniknutelny, plny riznych mytl, povér a nepravd, je prezentace dat formou tabulky a grafu
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uchopitelnd 1 vizualné. Technické a fundamentéalni analyzy a vétSina dat ohledné ceny
bitcoinu jsou ucinény vuci fiat méné Euro a grafy jsou zpracovany za pouziti aplikace
TradingView. V této aplikaci lze pomérné uCinné zpracovavat i dal§i obchodni ¢i jiné
pottebné vystupy.

2.8.6 Vyzkumné otazky

Cilem prace je navrh investiCni strategie do virtuadlni mény Bitcoin pro tfi typoveé odlisné
investory. V ramci stanoveni cile byl zaroveni definovan manazersky problém. V prabéhu
vyzkumu byly rozpoznany dil¢i cile, které byly formulovany do vyzkumnych otazek. B€hem
prubéhu provadéni vyzkumu vyvstaly dil¢i cile, které zahrnovaly identifikaci kritickych
faktoru uspéchu pro investice do Bitcoinu a zkoumani proveditelnosti téchto investic.
Tyto dil¢i cile byly dale rozpracovany do konkrétnich vyzkumnych podotazek. K témto
dil¢im cilim byly definovany nize vypsané vyzkumné otazky:

- Jaka je snadnost provedeni investice do BTC pro vybrané typy investoru?

- Co ovliviiuje vhodnost investice?

- Jaka je strategie a investi¢ni horizont vybranych investoru?

- Jaka je aplikovatelnost technické a fundamentalni analyzy pro predikci
vhodnosti investice?

- Jaky je rizikovy profil jednotlivych investoru? Jaké metody jsou pouzity k urceni
vhodnosti investice?

Béhem vyzkumu bylo systematicky na tyto otazky odpovidano. Vysledky poslouzily k ziskani
dilezitych analyzy a poznatkl, které pomohly splnit vytyCeny hlavni cil. Detailngjsi
zkoumani téchto otazek a konkrétni doporuceni ohledné strategii pro ruzné typy investoru je
popsano v Analytické Casti prace.
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3 Analyticka ¢ast prace

Analyticka Cast prace se zabyva doporuCenim investice do kryptomén pro 3 investory
s rozdilnym socialné-ekonomickym profilem na zakladé historickych poznatkli v ramci
zhodnocovani BTC na trhu a také predklada davody k piipadné investici do BTC. Bitcoin ma
dnes velmi jednoduchy udetni systém zalozen na protokolu UTXO?, jenz umoziiuje
jednoduché sledovani nabidky a auditovani ménové politiky. Protokol Bitcoinu ma otevieny
zdrojovy kod a jeho uzly jsou uspornéjsi nez rada uzla ostatnich kryptomén. Investofi mohou
sledovat stav sit€ v realném Case jednak z open-source dat, tak pomoci korelacnich nastrojt.
Protokol Bitcoinu zajistuje penézni integritu tim, ze analytikiim umoziiuje sledovat celkovou
nabidku BTC v obé&hu a jejich denni emisi. Z toho vyplyva, Ze celkova nabidka v ob&hu je
funkci historické ménové politiky a aktualni nabidka zase funkci aktualni ménové politiky.
Bezpecnost Bitcoinu zarucuji tézafi, ktefi zajiStuji, ze transakce jsou ovérené a nezvratné.
Hash rate, méfi vypocetni vykon, ktery tézafi pouzivaji k zabezpeceni sité¢ pfed utoky. Za
vSech ostatnich okolnosti plati, Ze rostouci troven hash rate zvysuje bezpecnost sité. Hash rate
se za poslednich Sest let zvySovala témér o fad kazdé dva roky, coz je tiikrat rychleji nez rast
ceny bitcoinu za poslednich pét let. Dramaticky nartst hash rate podporuje pokrok v oblasti
hardwaru a ochota tézaiti investovat na zakladé oCekavani, ze cena bitcoinu v prubéhu Casu
poroste. Piijmy té€zaifti, soucet nové vyté€Zenych bitcoini a transakénich poplatku, jsou také
meéfitkem investic tézafi do zabezpeCeni sité. Diky transparentnosti sit€é Bitcoin mohou
ucastnici trhu sledovat jeji aktivitu az na uroven aktivnich adres. Aktivni adresy sice nejsou
pfimym zastupnym ukazatelem poctu uzivateld, ale ukazuji pocet unikatnich adres aktivnich
v siti za dany den. Jednotlivé adresy mohou piedstavovat jednotlivce, burzy nebo tézebni
operace. Pro ucely prace je pouzit ménovy par EUR / BTC, ktery je obchodovatelny na
vétsing digitalnich burz.

3.1 Vysledky pruzkumu a jejich interpretace

Vybrani investoii jsou dosazeni do modelovych fiktivnich uzivateli tzv. person na zakladé
sesbiranych dat z kontextualnich rozhovort a volné diskuse. Persony jsou pro piehlednost
popsany nize v nasledujicich tabulkach, které jsou doplnény a upfesnény o vék, misto
bydlisté, rodinny stav a dalsi informace, které dokresluji celkovy obraz investora.

Prvni investor v minulosti jiz néjaké investice provadél, jako osoba ma smysl pro humor
avelmi dobfe rozvinutou empatii. Jednad se o moderniho Clovéka, ktery se rad obklopuje
znackovym zbozim. Na zékladé své povahy upfednostiiuje vysokou kvalitu pred kvantitou.
I pres vysokou miru empatie jeho zZivotni postoje a nazory nejsou ovliviiovany emocemi. Rad
se ucastni rozhovortl a dana témata dale rozvadi. Ma velké Zivotni zkusenosti, které ziskal pfi
praci u zahrani¢nich firem pasobicich v oblasti t€zby. V minulosti pracoval v rakouské ropné
spolecnosti pusobici v zahrani¢i. Upfednostiuje dialog pied strohymi daty. Je typem Clovéka,
ktery se neboji vydelané penize investovat, nebo utratit na zaklad€ svych potieb. Investorovy
finan¢ni cile jsou nastaveny spise na stfednédoby ¢i dlouhodoby horizont. Jeho vlastni
motivaci je dosahnout dostatecného riistu investice a tento rist vyuzit k zabezpeceni jeho
konickl, uzivani si zivota a piipadné k zabezpeCeni rodiny. Investor ma stfedoskolské
vzdélani v oboru elektrotechnik.

V ramci diskuse po kontextudlnich rozhovorech vyplynulo, Ze investor rozumi potfebé
diverzifikace svého portfolia 1 rozlozeni investic. Investor preferuje investice do
technologickych akcii a vtomto sméru neprojevoval zadnou negativni reakci, ¢i odpor

% Unspent Transaction Output.
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k provedeni investice do kryptomény. Investor ma dostatek zbytnych financnich prostredka
k provedeni investice. Investor nesleduje trzni udalosti a jeho reakce na pokles ceny nebyla
ovetrena. Pii diskusi vSak uvedl, Ze investované prostiedky by pro né v pribéhu investice
byly nedotknutelné. Reakci na pokles ceny by nebylo okamzité ukonceni investovani
a odprodej komodity. Investor také nema vypracovany plan investic.

Pro rozliseni jednotlivych investort a usnadnéni Cteni prace byla tomuto investorovi pfifazena

persona buddhista viz tabulka 3, a to pfedevsim z divodu, Ze pii rozhovoru investor mimo
jinych vlastnosti projevil velkou sebekontrolu.

Tabulka 3 Investor-buddhista

Vék 46 let

Misto bydlisté Lipno

Rodinny stav spolecna domacnost s druzkou

Déti dcera

Zameéstnani vedouci oddéleni vyroby

Druh bydleni vlastni byt

Ekonomicky status zaméstnanec

Hlavni vlastnosti moudrost, empatie, sebekontrola, komunikativnost

Zdroj: Vlastni zpracovani (2023)

Investor-buddhista je v souCasné dobé zaméstnancem potravinaiské firmy v Rakousku, jeho
Zivotni uroveil je na poméry &eskych domacnosti velmi dobra. Zije se svou rodinou v Eeském
pohranici v byt€, ktery je v jeho osobnim vlastnictvi. Financni pfijem investora je nad hranici
80 000 CZK.

Rozhovor s investorem-buddhistou:

- investor nemda vzdélani s ekonomickym zaméfenim, ale mé& povédomi
o investicich, nékterych investi¢nich nastrojich a fungovani investicnich trha;

- v oblasti investovani ma néjaké zkusenosti;

- v minulosti investor provedl investice skrze investi¢niho poradce;

- investice vnima jako dlouhodobé zhodnoceni financnich prostiedkt a rezervu do
dichodu, soucasné také jako hru;

- prvotni zkuSenost s investicemi do kryptomén nebyla pozitivni;

- zbytné financni rezervy nikam pravidelné nevklada;

- je ochoten své zbytné prostredky investovat také do drahé elektroniky a jiného
spotiebniho zbozi;

- odéni v ekonomice se zajima pouze okrajove;

- v minulosti provedl zanedbatelnou investici do kryptomén, které stale vlastni
(bitcoin);

- neni ochoten provadeét pravidelné investice do kryptomén, ani neni ochoten
investovat vétsi financ¢ni obnos;

- orust hodnoty bitcoinu se zajima, ale nesleduje jej na denni bazi;

- domniva se, ze velké instituce vstoupi do kryptoménového trhu;

- blockchain 1 bankovni zaznamy vnima v ramci zabezpeceni za stejné€ bezpecné,
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- vlozené financni prostiedky jsou pro n€ nedotknutelnymi, riziko predc¢asného
ukonceni investice hodnoti jako nizké;
- vramci investic nevyhledava vysoké riziko ani jej neni ochoten akceptovat.

Prepis kontextualnich rozhovort s investorem je uveden v pfiloze 2. V ramci kontextualnich
rozhovort s investorem dale vyplynuly zkuSenosti investora v danych tfidach aktiv, které
investorim byly ptredloZeny formou tabulky. Tyto skute¢nosti byly pro lepsi prehled zapsany
v tabulce 4.

Tabulka 4 ZkuSenosti investora-buddhisty

ZkuSenosti Alesp0n°5 Provedeni Investice

. Y sy obchodu obchodu , «

Polozka v dané tridé v vosledni v poslednich 3 vice nez
aktiv P P 10 000 CZK
m roce letech

Podilove ANO ANO ANO ANO
fondy
Dluhopisy ANO NE NE NE
Akcie ANO NE NE NE
ETF/ETC NE NE NE NE
Certifikaty NE NE NE NE
Kryptomény ANO ANO ANO ANO

Zdroj: Vlastni vyzkum (2023)

Tabulka 4 odrazi zkuSenosti investora v dané tride aktiv, jim projevovanou aktivitu a zakladni
ramec velikosti investice. Investor dale prozradil, Ze v ramci investic voli spiSe zlatou stfedni
cestu a ochotu investovat jak pres investicniho poradce, tak i vlastni cestou. Vzhledem
k podobnym charakteristikdm je pro zjednoduSeni zvolen pro tohoto investora piivlastek
buddhista. V preneseném smyslu se investor v prostfedi investic chova stejné jako dobfi
buddhisté, ktefi davaji §tédré almuzny, ale ziji v chudobé. Investor-buddhista v minulosti
neuspésné investoval pies finanniho poradce a navzdory jeho radam pfi prvnim padu cen
uzavtel veskeré své pozice se ztratou 60 % vkladu.

Druhy investor je laikem v oboru investic, ma extrémné vyvinuty smysl pro spravedlnost
i humor. Je clovékem, ktery mluvi pravdu za kazdych okolnosti a nevadi mu prace
s kolektivem. V prostfedi kolektivu také rad uplatiiuje své zkuSenosti a ujima se vedouct role,
které postupné ziskaval v ramci zahranicnich misi. Celkem byl jako dastojnik armady nasazen
v zahrani¢i na riznych pozicich nékolikrat. Dle jeho slov prosel misemi v Kosovu, Iraku
i Afghanistanu. Neni ovliviiovan emocemi a upfednostiiuje stroha data a stfizlivé podani.
Nejedna v zapalu emoci, ale naopak se snazi vyuZit nabytych zkusenosti. Zije s rodinou ve
vlastnoru¢né postaveném rodinném domé v Rakovniku. Technologiim se nevyhyb4, ale neni
ani typem Clovéka, ktery by je upfednostrioval ke své praci. Je typem Clovéka, ktery vydélané
penize investuje predevS§im na udrzbu a vylepSovani rodinného domu i do svych déti.
Investorovy finan¢ni cile jsou nastaveny na velmi kratkodoby az nerealisticky investicni
horizont. Jeho vlastni zkuSenosti s investicemi nejsou skoro zadné. Jeho motivaci by bylo
dosahnout dostatecného ristu investice a tento rust vyuzit k zabezpeceni rodiny pfipadné jiz
zminéného rodinného domu. Investor ma vysokoskolské inzenyrské vzdélani v oboru
mechanika a automobilni pramysl.
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V ramci diskuse po kontextualnich rozhovorech vyplynulo, Ze investor rozumi potiebé
diverzifikace svého portfolia, rizik investice do kryptomén i potfebé rozlozeni investic.
Investor nema vyhranéné preference investice. V ramci investice do kryptomén neprojevoval
zadnou negativni reakci, ¢i odpor k provedeni investice. Investor ma dostatek zbytnych
finan¢nich prostiedkti k provedeni investice, ov§em ochota investice provadét ¢i dokonce
navy$it je u investora limitovana. Investor nesleduje trzni udalosti a jeho reakce na pokles
ceny nebyla ovéfena. Pii diskusi uvedl, Ze investované prostiedky by pro n€j v prabéhu
investice nemusely byt nedotknutelné. Reakci na pokles ceny by mohlo byt okamzité
ukonceni investovani a odprodej komodity. Investor nema vypracovany plan investic ani
jejich horizont. Na zakladé nedivéry v digitalni aktiva ataké v kontrastu s nasazenim
v zahrani¢nich misich byla tomuto investorovi pfifazena persona zbabélec viz tabulka 5.
V ramci investice je tento investor piesvédCen, ze hlavnim cilem je zachovani hodnoty
vlozenych prostfedkd a jejich vysoké zhodnoceni. Investor ma vnitiné nastaveny své
dlouhodobé financni cile k zabezpe€eni rodiny a dichodu a v ramci kryptomén vykazuje spise
tendenci drzet se kratkodobych a méné rizikovych investi¢nich nastroju.

Tabulka 5 Investor-zbabélec

Vék 51 let

Misto bydlisté Rakovnik

Rodinny stav spolecna domacnost s druzkou

Déti 2 dcery, 2 synove

Zameéstnani zastupce feditele

Druh bydleni vlastni diim

Ekonomicky status zaméstnanec ve statnim sektoru

Hlavni vlastnosti vybusnost, emocionalita, rozhodnost, racionalita

Zdroj: Vlastni zpracovani (2023)

Investor-zbabélec dlouhodobé pracuje jako zaméstnanec Ministerstva obrany. Zivotni Groveti
investora je z pohledu primérného nakladu Ceské domacnosti velmi dobra. Investor Zije se
svou druzkou a dospivajicimi détmi ve vlastnim rodinném domé o ktery se stara vlastnimi
silami. Jeho konickem je udrzba rodinného domku vcetné udrzby okoli. Domov ma ve
sttedoCeském kraji zhruba 50 km od Prahy. Mgési¢ni pfijem investora je u hranice
65 000 CZK.

Z rozhovoru s investorem-zbabélcem vyplynulo:

- investor ma neekonomické vysokoskolské vzdélani;

- investor nema zadné poveédomi o investicich a fungovani investi¢nich trhu;

- s investovanim ma pouze malé zkuSenosti za pomoci bé€zn€ dostupnych produktt
jako je naptiklad stavebni spofent;

- zbytné finan¢ni rezervy pravideln€ neinvestuje do aktiv v ramci akciti;

- odéni v ekonomice se aktivné nezajima;

- investice vnima spiSe jako zbyteCnou diverzifikaci svych finan¢nich prostredki;

- v pripadé nutnosti by ji spiSe zabezpecil déti;

- investor neni presvédcen v myslenku, ze by bylo mozné mit kryptoménu jako
zakonné platidlo;

- vyzaduje velmi kratky az nerealny investi¢ni horizont;
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- investice do komodit vnima spiSe jako hazard a oCekava od nich velké zhodnoceni
ve velmi kratkém Casovém useku;

- v minulosti provedl investici do kryptomén a nékteré z nich stale vlastni (bitcoin);,

- investor neni presvédcen o ristu hodnoty bitcoinu v dlouhodobém horizontu;

- domniva se, ze velké instituce vstoupi, nebo uz vstoupily do kryptoménového trhu;

- bankovni zdznamy vnima v rdmci zabezpeceni za bezpecnéjsi;

- investor neni ochoten do investic alokovat vétsi zbytné financni prostiedky;

- vramci investic nevyhledava zadné riziko a neni jej ochoten akceptovat.

Prepis kontextualnich rozhovort s investorem je uveden v pfiloze 2. V ramci kontextualnich
rozhovort a diskuse s investorem dale vyplynuly zkuSenosti investora v danych tfidach aktiv,
které investorovi byly predlozeny formou tabulky. Tyto skute¢nosti jsou pro lepsi prehlednost
zapsany v tabulce 6.

Tabulka 6 ZkuSenosti investora-zbabélce

ZkuSenosti Alesp0n°5 Provedeni Investice
. . e obchodu obchodu , «
Polozka v dané tridé v posledni v voslednich 3 vice nez
aktiv P P 10 000 CZK
m roce letech
Podilové NE NE NE NE
fondy
Dluhopisy NE NE NE NE
AKkcie NE NE NE NE
ETF/ETC NE NE NE NE
Certifikaty NE NE NE NE
Kryptomény ANO ANO ANO NE

Zdroj: Vlastni vyzkum (2023)

Tabulka 6 opét odrazi zkuSenosti investora v dané tridé aktiv a jim projevovanou aktivitu
a velikosti investic. Z rozhovora vyplynulo, Ze investor v ramci investic voli spiSe neochotu
investovat vétsi financni ¢astky a ocekavani vynosu investora jsou nerealistickd. Investor
nikdy nevyuzil investi¢niho poradce a investice uskutecnil vlastnimi silami, za podpory
,znalého™ kolegy. Investorovi byl pfifazen piivlastek zbabélec na zaklad€ jeho rizikového
profilu, kdy investor neni ochoten akceptovat zvySené riziko.

Posledni investor se povazuje za laika v oboru investic pfesto, ze investice v minulosti
provadél a stadle provadi. V minulosti néjaké investice provadél a sinvesticemi stale
pokracuje. Jako osoba je spiSe neurotickym typem, ale vramci rozhovord prokazoval
rozhodnost a odhodlanost. Opét se jedna se o moderniho Cloveéka, ktery se rad obklopuje
znaCkovym zbozim. Na zakladé svych vydélkd upfednostiiuje luxusni zbozi. Investor
prokazal velké zivotni zkuSenosti, které ziskal pfi fizend svych firem na kazdodenni bazi.
Investor je typem c¢loveka, ktery se neboji vydélané penize investovat, nebo utratit na zaklade
svych potieb. Investorovy financni cile jsou nastaveny spiSe na dlouhodoby horizont
a opakujici se investice. Jeho vlastni motivaci je dosahnout dostatecného ristu investice a tyto
investice pak brat spiSe jako svij konicek. Investor ma stfedoskolské vzdelani. Své mnohaleté
zkuSenosti v oboru stavebnictvi uplatiiuje v fizeni a rozvoji vlastni firmy. Investor ma
zkuSenosti z podnikani a neni ovliviiovan emocemi. Je typem cloveka, ktery je ochoten
opakované podstupovat vysoké riziko, a to i v ramci investic.
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Z diskuse a kontextualnich rozhovort vyplynulo, Ze investor rozumi potiebé diverzifikace
svého soucasného portfolia i rizikim investice do kryptomén. Investor ma vyhranéné
preference investice a v soucasné dobé uvazuje pouze o investicich do kryptomén. Investor
ma nadbytek zbytnych financnich prostfedkt k provedeni investice a sleduje trzni udalosti
a pohyb na portfoliu 1 né€kolikrat denné. Jeho reakce na pokles ceny byla ovéfena a také
vramci diskuse uvedl, Zze investované prostfedky jsou pro néj v prubéhu investice
nedotknutelné. Investor ma vypracovany plan investic a také jejich horizont u brokera se
kterym obchoduje. V ramci investice je tento investor presvédcen, ze hlavnim cilem je
zachovani hodnoty vlozenych prostfedku a jejich neustalé zhodnocovani.

Riziko v zivoté investora vzdy hralo vyznamnou roli z tohoto pohledu mu byla pfifazena
persona Silenec viz tabulka 7.

Tabulka 7 Investor-Silenec

Vék 48 let

Misto bydlisté Pribram

Rodinny stav rozvedeny

Déti 2 synové

Zaméstnani 0osvC

Druh bydleni vlastni diim

Ekonomicky status Podnikatel ve stavebnictvi

Hlavni vlastnosti odhodlani, podnikavost, riskovani, vytrvalost, rozhodnost

Zdroj: Vlastni zpracovani (2023)

Posledni investor je zavedenym podnikatelem v oboru stavebnictvi. Zije s druzkou a syny ve
vlastnim domé, ktery se naléza nedaleko Prahy. Firma zaméstnava 100 stalych zaméstnancu
a dalSich asi 150 sezénnich pracovnikd. Svou firmu vybudoval od zakladi a nyni zastava
funkci jejiho jednatele a vykonného feditele. Mésicni piijem investora lze stanovit primérnou
hranici 100 000 CZK. Investor ma nepravidelnou vysi pfijmu, ktera se fidi pfevazné podle
schopnosti firmy ucastnit se na velkych stavebnich zakazkéach. S vybranym investorem byly
provedeny kontextualni a investi¢ni rozhovory véetné nasledné diskuse na téma investovani,
ekonomiky a kryptomén.

Rozhovor s investorem-Silencem prinesl tyto poznatky:

- investor nema vzd¢lani s ekonomickym zaméfenim, aktivné investuje;

- s investovanim ma zkuSenosti a v minulosti pravidelné investoval do nékterych
produktu;

- do kryptomén investuje, a to 1 pies fakt, ze prvotni zkuSenost s investicemi nebyla
pozitivni;

- zbytné financni rezervy pravideln€ investuje;

- rozhodovani o investicich vnima& jako odreagovani od pracovni zatéze
a kazdodennich problému v podnikani;

- investované finan¢ni prostiedky presahuji jeden milion korun;

- o déni v ekonomice se zajimd okrajové, portfolio svych investic sleduje
pravidelng;

- v minulosti provedl znacnou investici do kryptomeén, které stale vlastni (bitcoin
mezi nimi neni);
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Provedené kontextualni rozhovory determinovali zkuSenosti investora v ramci dané tiidy

vzhledem ke zkuSenostem jeho investicni horizont je dlouhodoby a poklesy na

trzich jej nevyvadi z miry, pocita s vysokym rizikem;
pravidelné investice do kryptomén, je ochoten investovat vétsi financni obnos;

o rast hodnoty bitcoinu se zajima, stejné tak o rast hodnoty kryptomeén, které

vlastni;

domniva se, ze velké instituce vstoupi do kryptoménového trhu;

projevil by zajem o kryptoménu vydavanou CNB;
blockchain vnima v ramci zabezpeceni bezpecnéjsi, nez bankovni zaznamy;
investice vnima jako dlouhodoby prostiedek k zabezpeceni rodiny;

v ramci investic je ochoten akceptovat vysoké riziko.

jednotlivych aktiv. Toto je zobrazeno v nasledujici tabulce 8.

Tabulka 8 ZkuSenosti investora-Silence

ZkuSenosti Alesp0n°5 Provedeni Investice

. . e obchodu obchodu , «

Polozka v dané tridé v posledni v voslednich 3 vice nez
aktiv P P 10 000 CZK
m roce letech

Podilové ANO NE ANO ANO
fondy
Dluhopisy ANO NE ANO ANO
AKkcie NE NE NE NE
ETF/ETC NE NE NE NE
Certifikaty NE NE NE NE
Kryptomény ANO ANO ANO ANO

Zdroj: Vlastni vyzkum (2023)

Tabulka 8 znazoriiuje zkuSenosti investora s danou tfidou aktiv a jim projevovanou aktivitu
i velikosti investic. Z provedenych rozhovort vyplynulo, Ze investor v ramci investic prevadi
veskeré své investované prostifedky a zisky do digitdlniho svéta, kde dale investuje do
kryptomén, ale také do velmi diskutabilnich produkti ve formé nenahraditelnych tokent
v angli¢tiné NFT. Investor svym chovanim 1 ochoté pfijmout vysoké riziko investic byl
oznacen piivlastkem S§ilenec.

Blizsim zkoumanim piepisu kontextualnich rozhovora dospél autor prace k témto zakladnim
spole¢nym poznatkiim:

dotazovani investori jsou dobfe az velmi dobfe situovani a maji nadprimérné
platy;

investofi maji vyfeSenou bytovou otdzku a takovou miru zazemi, ktera jim
dovoluje vénovat se i jinym cinnostem nez shanénim finan¢nich prostredku
k zabezpeceni zakladnich potieb, nebo chodu rodiny;

investofi o bitcoinu jiz slySeli a maji o ném zakladni povédomi;

zadny z investoril nema znalosti bitcoinu na takové Grovni, ze by se dal oznacit za
odbornika.

Pti zkoumani prepist rozhovort s investory byla identifikovana predevsim tato témata:

shromazd’ovani informaci;
investicni strategie;

38



- budoucnost kryptomén;

- zkuSenosti v investovani;
- opakujici se investice;

- narodni digitalni ména;

- zabezpecCeni transakci.

S investory byla po kontextualnich rozhovorech vedena také volnd diskuse, jez pfispéla
k dokresleni povahovych vlastnosti, pochopeni motivaci jednotlivych investori a k mnoha
dal§im vyznamnym informacim. Ziskané informace byly zakomponovany do prace.

3.2 Rizikovy profil investoru a ¢asové preference

Spolecnym rysem investice do BTC je riziko ztraty. Vyjasnéni vztahu investora k riziku tedy
jeho rizikovy profil je dulezitym aspektem pifi hodnoceni jejich rizikového profilu. Tento
profil pak znacné determinuje, zda a jak je investor riziko ochoten postupovat. Ochota
postupovat riziko je individualni u kazdého investora. Investi¢ni profil tedy zavisi na
osobnosti investora, zptsobu jeho pfemysleni, zptsobu chapani investi¢nich nastroju, cilech
a délce trvani investice. Pro tcely prace a autor stanovil tfi u vybranych investoru tfi rizikové
profil. Stfedni rizikovy profil znamen4, ze investor neni ochoten pfistoupit na vysoké riziko.
Stredni rizikovy profil je tedy ,zlatou stfedni cestou pifi porovnavani vynosu s rizikem.
Vysoky rizikovy profil znamena, Ze investor je ochoten nékdy i aktivné vyhledavat investicni
produkty slibujici vysoky vynos a za tuto cenu je v zajmu vyssich vydélki z investic ochoten
pfistoupit na vysoké riziko. Nizky rizikovy profil investora je pak presny opak vysokého.
Investor neni ochoten akceptovat skoro zadné riziko. Rizikové profily jednotlivych investora
popisuje tabulka 9.

Tabulka 9 Rizikov¢ profily investora

Investor Rizikovy profil
Investor-buddhista stiedni
Investor-zbabélec nizky
Investor-Silenec vysoky

Zdroj: Vlastni vyzkum (2023)

Tabulka 9 rozdéluje vybrané investory podle jejich rizikového profilu. Z volné diskuse
a kontextualnich rozhovord, jenz byly sinvestory provedeny bylo zjisténo, ze
investor-buddhista je ochoten né&jaké riziko postoupit predevs§im v ramci zachovani vyssich
vynosu. Jedna se tedy oinvestora se stfednim rizikovym profilem. Investor-zbabélec
akceptovat néjaké riziko predevsim v ramci zlepSeni budoucich vynost. Tento investor ma
nizky rizikovy profil. Investor-Silenec je ochoten postoupit vysoké riziko, a tedy 1 vetsi ztraty
v ramci provedené investice v dusledku vysSich vynosut. Investor-§ilenec u investic s vysokym
rizikem ocekava vykoupeni tohoto rizika vét§imi zisky. S maximalni ztratou hodnoty
investice je ochoten se do urCité miry smifit. Investici bere jako odreagovani od problému
vSedniho zivota.

Kratké casové preference, tedy uptednostnéni okamzité spotieby pied investicemi prokazal
investor-zbabélec, CasteCné také investor-buddhista. Jejich cilem bylo spiSe uspokojovat
soucasné potieby a zbytné financni prostfedky nakladat na tyto ucely. V ramci kontextualnich
rozhovort a predlozeni vysledkii prace doSlo u téchto investord k minimalizaci soucasné
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spotteby zbytnych finan¢nich prostredkil a k zamysleni se nad kumulaci kapitalu pro pfipadné
provedeni investice dle doporu¢ované investi¢ni strategie.

3.3 Motivace investice

Motivaci investice do BTC vybranych investort je shodné pozadavek na dlouhodoby rast
a zhodnocovani dané investice vCetné pozadovaného vynosu pro jednotlivé investory. Obecné
by vybrani investofi nem¢li investovat ty finan¢ni prostiedky, které si nemohou dovolit ztratit.

V breznu 2019 byla na internetu publikovana analyza bitcoinového modelu stock-to-flow
(S2F) od autora pod pseudonymem PlanB, kdy analyza zkouma korelaci mezi sock-to-flow
a cenou bitcoinu. Analyza pojednava o tom, ze ¢im vzacnéjsi je urcitd komodita, tim vys§i ma
trzni hodnotu. Analyza S2F predikuje cenu bitcoinu v rozmezi let 2020-2024 kolem 100 000
USD. Pii predvedeni tohoto modelu investorim doslo z jejich strany k odsouhlaseni Castecné
funk¢nosti modelu a pfijeti zakladniho konceptu BTC. Bitcoin ma pro vybrané investory pfili§
mnoho neznamych, aby se dala jeho cena takto jednoduse za pomoci S2F modelu stanovovat.
Investofi byli dale seznameni s hodnotou penézniho aktiva. Uréeni ceny je stejné, jako u akcii
a je funkci poptdvky ve vztahu k nabidce. Zatimco nabidka bitcoinu je matematicky
méfitelnd, jeho poptavka je funkci ménovych charakteristik, které mu umoziuji hrat
jedinecnou roli globalnich digitalnich penéz. Od svého vzniku méla poptavka po bitcoinu
rostouci tendenci. Cena BTC je stanovena vuci jednotlivym fiat ménam predevsim vici EUR
a USD. Vzhledem k velmi velké volatilit¢ bitcoinu, kdy neni problém, aby na bitcoinovych
burzach v ramci jednoho dne BTC odepsal hodnotu vétsi, nez 50 % své aktualni ceny je
pravdépodobnost jeho padu na nulovou hodnotu velmi mala. Proti nulové hodnoté jdou
historicka data, kdy prvotni nulova hodnota bitcoinu se za dobu jeho existence nikdy na nulu
nevratila. Nejvyssi cena BTC v roce 2021 na tzv. hranici ATH byla ptes 1 400 000 CZK. Od
posledniho ATH se cena bitcoinu propada v disledku pandemie Covid-19, zasahti americké
centralni banky FED a poklesu amerického akciového trhu i diky inflaci a valce na Ukrajiné.
Likvidita bitcoinu je v§ak v porovnani s jeho nejvétsimi konkurenty v oblasti kryptomén stale
nepomérné vyssi a trzni kapitalizace dosahuje nejvétsiho objemu viz tabulka €. 10.

Tabulka 10 Trzni kapitalizace nejvétsich kryptomén

Bitcoin 679 mld. USD
Ethereum 216 mld. USD
Tether 84 mld. USD

Zdroj: vlastni zpracovani (2023)

Z tabulky 10 vyplyva trzni kapitalizace Bitcoinu, ktera je fadoveé vétsi, nez trzni kapitalizace
druhé nejveétsi kryptomény Ethereum a nasobné vétsi nez u tfetiho Tetheru. Detailnéjsi udaje
o kapitalizaci ostatnich kryptomén viz pfiloha 17. Pii porovnani s vefejné obchodovanymi
aktivy, drahymi kovy a ETF fondy je vSak trzni kapitalizace BTC stale o n€kolik tada
v pozadi. Jako priklad lze uvést trzni kapitalizaci zlata, ktera je 11 bilioni USD a trzni
kapitalizaci spole¢nosti Apple, ktera je na hodnoté 3 biliony USD.

Investofi mohou vyuzivat udaje o déni v ramci blockchainu na zakladé on-chain analyz také
k posouzeni ekonomického chovani, vcetné piilivu a odlivu penéz, zplsobu drzeni
a cenotvorby bitcoinu. V ramci analyz lze sledovat kazdého ucastnika v fetézci pomoci
jednoduché heuristiky zalozené na jejich bitcoinovych adresach a rolich.
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Vzhledem k zaméfeni na investici a pochopeni zakladi byli investofi také seznameni se
vznikem a t€zbou BTC. Tézafi a téZebni pooly jsou zodpoveédni za vydavani novych bitcoint.
Financuji své operace vytézenymi bitcoiny a jsou jedinymi pfirozenymi prodejci zapojenymi
do sité. Prodejni tlak spojeny s té€Zafi je imérny mife noveé vydavanych bitcoind. Burzy jsou
zodpoveédné za ur€ovani a udrzovani ceny bitcoinu. Pfes adresy burz prochazeji toky v fetézci
od veétsiny ucastnikii trhu vCetné€ té€zaii, mimoburzovnich prepazek, spravci a drziteld.
Drzitelé, uzivatelé, a predev§im investofi dopliiuji ekonomiku bitcoinu. Na zaklade
ekonomickych tokt a interakci mezi témito ucastniky trhu mizeme posoudit hodnotu (cenu)
bitcoinu.

Stanoveni ceny BTC, jeji pohyby, ale i (ne)efektivitu pro investice lze také sledovat nékolika
dalSimi metrikami na zakladé analyzy on-chain v ramci stavebniho bloku v Blockchainu.
Prvni metrikou je sledovani zisku a ztrat, kdy realizované zisky ¢i ztraty méfi celkovou
hodnotu bitcointi v USD, které se obchoduji se ziskem nebo ztratou. Metoda zisky a ztraty
znazorfiuje investorim, zda bitcoin transakci provede za vyS$si nebo nizsi cenu, nez za jakou
se naposledy pohyboval. Pohyb zde vytvaii zisk, resp. ztratu. Kdykoli se pocCet bitcoini ve
ztraté vyrovna nebo prekona pocet bitcoini v zisku, ceny se nachazeji na dné€ a vhodnost
investice se pifi zapocteni rizika zvySuje. Druhou metrikou je realizovana kapitalizace, ktera
oproti trzni kapitalizaci (market cap) agreguje hodnotu vSech bitcoini v obéhu v aktualnich
cenach. Realizovana kapitalizace (realized cap) je tak jejich primérnou nakladovou bazi,
ktera ocefiuyje kazdy bitcoin cenou jeho posledniho pohybu. Tieti metrikou je
termokapitalizace, u které je sledovana celkova hodnota minci v USD, ktera se plati t€Zafum
za oveérovani transakci a zabezpeceni bitcoinové sité. Dal§imi moznymi metrikami jsou
sledovani zni¢enych minci ¢i sledovani cirkulujici nabidky v kontrastu s vinami HODL.

Metoda HODL viny méfi procento bitcoind, které byly transakéné prevedeny béhem
posledniho Casového obdobi. Naptiklad jedno az dvou letd vilna HODL méii procento
bitcoind, které byly transakcné pievedeny pred jednim az dvéma lety. Tato metoda ilustruje,
ze kratkodoba pasma doby drzeni vyrazné rostou ve fazich trzni bujnosti a dlouhodoba pasma
rostou béhem velkych poklest trhu. Metoda ,,zniCené mince* viz pfiloha 18 sleduje pohyb
jednotlivych minci BTC a zni¢ené mince udava ve vlastnich jednotkach tzv. coindays. Pokud
se napiiklad dva bitcoiny pét dni nepohybovaly, ale poté se zapojily do transakce, bylo
zniceno celkem deset coindays. ZvySeny pocet zniCenych minci znamena, ze drzitelé
presouvaji mince z dlouhodobého ulozeni a vybiraji zisky. V piiloze 18 pak graf investorim
znazortiuje pocet zniCenych minci v obdobi od 3. bfezna 2020 do 3. brezna 2023. Pokud je
cena bitcoin Vvétsi, nez pocet zniCenych minci jedna se o zdravy trh a jeden ze signalt
k provedeni investice. Opak tedy nevhodnost investice je nejmarkantn&ji znat v ptiloze 18.
2. tinora 2022 hodnota znicenych minci pfevySovala cenu BTC. V této souvislosti a pfi stavu,
kdy sloupec zniCenych minci je vysSi nez hranice 25 miliond je investorim doporuceno
pockat s investici a spise sledovat stav trhu. Tento parametr lze lehce sledovat skrze aplikaci
Tradinview pred provedenim samotné investice.

Fakta v priloze 19 pak investorim porovnavaji viny HODL v letech 2021, kdy byla cena BTC
na své doposud maximalni hranici pii cené€ 22 tis. EUR. Z vysledku tabulky vyplyva, ze se
zvySil pocet dlouhodobych investort, ktefi BTC , holduji* v horizontu investic péti a vice let,
ale také se zvysil poCet investord, ,holdujicich® BTC v horizontu od jednoho do péti let.
Z vysledki HODL vin lze usuzovat zakonitosti trhu, tedy ze v prabéhu padu cen se zacali
svych investic pfevazné zbavovat investofi prezdivani ,slabé ruce”, tedy investofi, kteri
fundamentu Bitcoinu nevéfili a snazili se v riznych fazich zamezit své ztrat€, nebo nezkuseni
investofi, ktefi pii poklesu cen zpanikarili a zacali sva aktiva prodavat. Schopnost bitcoinu
udrzovat predvidatelnou ménovou politiku svéd¢i o jeho robustnim systému kontroly
arovnovahy. Bitcoin je prvnim ovéfitelnym digitalnim aktivem, které je jiz vzacné,
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matematicky je ovéfeno jeho maximalni mnozstvi jednotek. Na rozdil od moderniho
centralniho bankovnictvi, v némz nové vyrazené penize financuji vladni vydaje a pujcky,
nové emitované bitcoiny odménuji tézare, ktefi sekvencuji a zabezpecuji historii transakci
bitcoinu. Pravdépodobné nejcennéjsi vlastnosti bitcoinu pro investory je jeho spolehliva
meénova politika a jen velmi mala pravdépodobnost svévolné zmény. Potfeba hodnoceni
digitalni mény bitcoin, na zakladé aveérové zpusobilosti emitenta ukazuje, ze ratingové
agentury zacaly udilet hodnoceni uvérové zpusobilosti také kryptoménam. Kryptomény maji
navic nizky stupenl podfizenosti, protoze se jedna o decentralizované meény, coz jim dodava
vnitini hodnotu, kterou je tézké popfit. I tyto indicie mohou investorim napomahat
k determinaci vhodnosti investice.

Z hlediska pravniho rizika je situace pro investory u nas stala od zavedeni BTC vyjma zmény
danéni. Postoj pravnich organti vSech zemi svéta se obecné déli do tfi skupin, které jsou
schvalujici, nerozhodujici a neschvalujici zemé. Pravni riziko systému kryptomén lze
povazovat za kratkodobé a az trh s kryptoménami zesili bude toto riziko pravdépodobné
odstranéno. Faktem zlstava, ze kryptomény jsou i nadale v popiedi moderniho
technologického pokroku a jeho moznych budoucich aplikaci.

Investice do Bitcoinu je provazena celou fadou otazek a témat, které je potfeba pred jejim
samotnym provedenim fadné zodpovédet. V prvni urovni je dilezity sbér informaci. Zakladni
informace o Bitcoinu lze nalézt predev§im v dokumentu Bitcoin The White Paper, na
internetu (prevazné v anglictin€) a v knihach. Dalsi urover je fakt, ze trh s kryptoménami je
stale jedine¢ny a informace jsou dostupné az po dohledani. Investice do BTC jsou vétSinove
zatim konzervativnimi investory hodnoceny jako hazard a pfirovnavany k loterii. Kazdé
zapojeni vlad, nebo snaha o regulace BTC pak vzbuzuje u investorii pesimismus a neochotu
k provedeni investice. Nejasné zakony, normativy a predpisy v ramci zdanéni kryptomén také
pfispivaji k neochoté provedeni investice.

Jednotlivy investofi maji rozdilné informace a jejich znalosti o fungovani BTC se lisi.
Investor-buddhista a investor-Silenec investovali do prvnich digitdlnich mén bez provedeni
fadného investicniho prizkumu. U obou investori doslo ke ztraté vlozenych financnich
prostiedku. Investor-zbabélec sice investoval do zavedené kryptomény, ale také bez predchozi
reSerSe dané komodity pouze na doporuceni kolegy. Osloveni respondenti jsou ochotni
provadét investice na zakladé zisku nepodlozenych informaci a zminek v mainstreamovych
médiich mnohdy bez realného zhodnoceni rizik investice. Shromazdéni dostate¢ného
mnozstvi informaci o dané komodité a jeji znalost vSak zvySuje pravdépodobnost uspéchu
investice. Volatility investice jsou si védomi vSichni investofi a s touto vlastnosti piekvapive
vSichni pocitaji. Vhodnost investice a jeji proveditelnost se u investord zvySuje se ziskem
znalosti o dané komodité. Z diskuse mimo zaznam pak u investort pfevladal nazor, Ze se
ziskem informaci a prohloubenim znalosti je jejich ochota k provedeni investice Vétsi.
Investor-buddhista a zbabélec pak uvedli, ze =zapojenim velkych instituci do trhu
s kryptoménami by se pro né stala investice hodnotnéjsi. VSichni investofi se také shodli, ze
ochota investice do BTC u nich klesa v dob¢ recese ¢i krize.

Provedeny vyzkum ukazal, ze investofi maji pocit, ze jsou od investice do kryptomén
odrazovani pifevazné negativnimi informacemi pochazejici od masmédii, financnimi
institucemi, ufady, moznou regulaci a neochotou predstavitela statu k tomuto tématu pfijmout
jednoznacné stanovisko a pravni normativy. Investofi se vzajemné shodli na faktu, ze
regulace trhu s kryptoménami, snizeni daflové zatéze investice a vzdélavani v tomto oboru
jsou do budoucna nezbytné. Statni instituce vSak v tomto sméru nereaguji adekvatné
a dostate&né rychle. Vlastni Geskou kryptoménu, kterou by zastiesila CNB by néktefi investofi
uvitali, investici by zvazovali. Obava z prilisné regulace trhu az zdkazu kryptomén vS§ak mezi
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investory rezonuje. Velmi dulezitym aspektem investice je také fakt, ze zadny z investora
v diskusi nepotvrdil své znalosti v oblasti danéni kryptomeén.

Bitcoin je v soucasné fazi stale spekulativni a rizikové aktivum. Z investicniho pohledu je
nutné pro investory brat toto aktivum jako inovativni, a tedy jeho zafazenim do portfolia
mohou ziskat pozadovany vynos z investice, ale do budoucna i moznou globalni ménu ¢i
uchovatele hodnoty. Historické ceny BTC sesbirané na zakladé pozorovani z pohledu
vyznaceného ¢asového obdobi, jsou uvedeny v tabulce 11. Ceny BTC determinuji vhodnost
investice v ramci dlouhodobého horizontu.

Tabulka 11 Historicka data ceny BTC (2020-2023)

Kvartal Cena v v Horfli Spodni Objem
roku USD Zacatek | hranice hranpice ceny \4 Ij]SD
ceny

1Q 2023 21804 | 23124 24207 21418 4,13M
4Q 2022 17163 | 20496 21464 15504 10,30M
3Q 2022 20043 | 23303 25205 19 542 6,55M
2Q 2022 31793 | 37642 40 021 26 500 4,67B

1Q 2022 43 188 | 38475 45755 34 357 1,82M
4Q 2021 56 882 | 61310 68 990 53 448 1,85M
3Q 2021 47 130 | 41510 50 498 37 365 2,14M
2Q 2021 37298 | 57719 59523 30261 5,33M
1Q 2021 45164 | 33106 58 335 32324 4,01M
4Q 2020 19698 | 18394 19 831 16 235 4,05M
3Q 2020 11644 | 11333 12 444 10 730 15,39M
2Q 2020 9454 8 628 10 033 8235 38,48M
1Q 2020 8543 9349 10 482 8 543 23,76M

Zdroj: Vlastni vyzkum (2023)

Indexem pro potvrzeni vhodnosti a rustu ceny jsou data uvedena v tabulce 11, ktera zobrazuje
po ctvrtletich konecnou cenu BTC v USD, jeji pocatecni hodnotu (v sloupci zaatek) pii
otevieni burzy, horni i spodni hranici a objem provedenych obchodd v USD. V 1Q roku 2020
byla kone¢na cena BTC v pruméru na hodnoté 8 543 USD, zatimco v 1Q roku 2023 to uz
bylo 21 804 USD. Z piehledu cen v tabulce 1ze zpétn€ vyhodnotit nejvhodnési pozici pro
nakup BTC. Oznacovanou zelenym podbarvenim, a naopak nejméné vhodny c¢as nakupu
oznaceny oranzovou barvou. Objem obchodi v USD také poukazuje na hromadéni BTC ¢i
nizky zajem o obchodovani v pfipad€ oranzové linky.

Predpokladem k provedeni uspésné investice je vyse financnich prostfedkt investora, hodnota
o¢ekavaného vynosu, hodnota miry likvidity a mira rizika. Zakladem pro uspéch investice je
rovnovazny stav téchto ocekavané vynosové miry a rizika. Kryptomény se v teoreticky
vyskytuji v oblasti poptavky po luxusnich investicnich produktech a jak bylo prokéazano
z kontextualnich rozhovora tato poptavka se projevuje v okamziku, kdy investor dosahuje
urCité miry svého bohatstvi. Hodnota bitcoinu v Case je velmi volatilni, coz naruSuje
rozhodovaci proces v ramci investice. Toto vSechno je navic umocnéno pozorovatelnym
propojenim akciového trhu s trhem kryptoménovym obzvlasté v poslednich mésicich.
Nenapliyji se tak predstavy o nezavislosti kryptoménového trhu na akciovém. Soucasnym
dénim ve svéteé a diky neustale se zpfisiujicim sankcim ze strany EU a také diky pandemii
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COVID-19 je stav svétové ekonomiky znepokojivy. Tento stav se promita nejen do akciového
trhu, ale i do trhu s kryptoménami.

Vynos (R) z investice se da definovat jako rozdil mezi kupni a prodejni cenou kryptomény. Je
to neznama proménnd, kterou investor odhaduje na zékladé¢ historickych dat. Bitcoin m¢l na
zacCatku sledovaného obdobi 16. tnora 2022 obchodovanou cenu 926 890 K¢, 16. tinora 2023
byla hodnota ceny obchodovana 542 344 K¢. Po dosazeni a vypoctu vySe zminénych hodnot
tedy rozdilu mezi kupni cenou a prodejni je vynosnost investice BTC za sledované obdobi
41,48 %. Tato hodnota je o to zajimavéjsi, pokud ji srovname napftiklad s hodnotou americké
firmy Apple, kterd za stejné obdobi ma hodnotu vynosu na hranici -9,96 % a dale prti
porovnani se zlatem, jehoz vynos za stejné obdobi byl -3,38 %. Na zakladé Cteni téchto
hodnot a dle ekonomického cyklu jsou trhy v tzv. bear marketu a na trzich jiz bylo dosazeno
vrcholu a nyni o¢ekavame recesi.

Osloveni investofi neméli predem pripravenou vlastni investini strategii. Investice do BTC je
investorem-buddhistou a investorem-zbab&lcem spiSe vnimana jako zadbavny doplnék, ktera
by ale v budoucnu mohla pfinést ocekavany ¢i u investora-zbabélce alespori néjaky vynos. Az
zdiskuse s respondenty vyplynuly investiCni strategie pro jednotlivé investory.
Investor-buddhista a investor-§ilenec vSak stale pozadovali vynos investice v horizontu 5 let
alespoit 300%, investor-zbabélec ve stejném Easovém horizontu nejméné 100%. Stop-loss’
strategii maji investofi nastavenou rozdiln€. Investor-zbabélec ma tuto strategii nastavenou na
doporuCenych 5 %, ale je ochoten riskovat 1 vétsi ztratu. Ostatni investofi maji tuto strategii
nastavenou nad hranici 5 %. Investor-zbabélec by do BTC investoval maximaln€ 1 % svych
uspor. Z kontextu rozhovoru s timto investorem vSak vyplyva, Ze zvolena Castka 1 % je
investici zanedbatelnou a investice s takto nastavenou vstupni hodnotou je spiSe na hranici
dustu. Investor-§ilenec jiz investuje pouze vynosy z jinych investic, které dale zhodnocuje.
Vétsina investord potvrdila neochotu danit svou investici i pfes upozornéni na fakt, Ze timto
jednanim se vystavuji moznému postihu pii kontrole dafiového uradu a dal§imu dafiovému
Setfeni.

Provedenou fundamentalni analyzou lze zjistit, zda redlna hodnota bitcoinu je rovna, vyssi
nebo nizsi nez jeho trzni hodnota. Lze tedy stanovit, zda cena bitcoinu je nadhodnocena,
podhodnocena nebo stejna. Fundamentalni analyza bitcoinu zacind zhodnocenim tzv. White
paper bitcoinu, ktery je rozebran v predchozich kapitolach a zde se jiz k nému nema smysl
vracet. Ve fundamentalni analyze autor prihlédl k faktorim politického klimatu,
k historickym cyklim a k soucasnému chovani trhu, které se v ramci analyzy nachazely
v trendu bear marketu. Do analyzy byly zahrnuty i postoje bankovnich instituci a zminky
v Sirokém spektru nejctenéjSich i odbornych periodik. Bankovni instituce i1 periodika
v soucasné dobé na BTC pohlizeji spisSe v negativnim trendu odpovidajicim bear marketu.
Velké instituce a firmy jako napfiklad Tesla uz v roce 2022 odprodavaly velké mnoziny BTC,
coz mimochodem pfispivalo k padu cen BTC.

Technicka analyza BTC je zpusob, jak predikovat mozny ¢i z pohledu autora v budoucnosti
spiSe pravdépodobny vyvoj ceny na zakladé jejiho chovani v minulosti a za pomoci odlisnych
metrik a indikatort. Pokud neni uvedeno jinak je technicka analyza ucinéna viué¢i Euru. Na
technickou analyzu neexistuje zadny jasné dany algoritmus, jak postupovat. Ze stejnych dat
nelze u rozdilnych analytiki oCekavat stejny vysledek. A technickou analyzu nelze brat jako
fakt budouciho vyvoje ceny BTC. Zakladni metrikou je porovnani supporti tedy podpor
vyobrazenych v grafu s rezistencemi tedy s moznymi nepiekrocitelnymi hranicemi viz graf 4.
Veskeré Cinnosti v ramci technické analyzy jsou brany z pohledu provadé€jiciho analytika
a dilezitou soucasti pii rozhodovani o vhodnosti investice je nastudovani i pohledu jinych

77 Predejiti ztraté.
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analytikti. Technicka analyza nedokaze urcit vhodnost investice v daném obdobi na 100 %
aje tak pouze dopliikovou alternativou k ur€eni vhodnosti provedeni investice, ¢i k opaku.
Technickou analyzou se zabyva spousta analytikt i v oblasti klasickych akciovych trhi a jeji
hodnoty, funkce i ¢teni je kompletn€ prevzato z téchto trhii. Shodnost je pak pro zajimavost
také ve fundamentalni analyze i jejich markant. Graf 4 je vyhodnocen v aplikaci Tradinview
a pro zajimavost je pfidana hodnota klouzavého priméru EMA za pouziti jednadvaceti
denniho cyklu.

Graf 4 Zjednodusena technicka analyza a vyvoj BTC
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Zdroj: Vlastni vyzkum (2023)

V grafu 4 je zndzornéna modrou Carou rezistence, kterd v okamziku jejiho pifekonani
15. tnora 2023 se zménila v support (podporu) a zelenou Carou je znazornén onen support
o ktery se cena BTC nékolikrat odrazela a ktera nebyla prolomena. V piipadé jejiho prirazu
by se tento support stal nove rezistenci. Dale jsou pifimo v hodnotach jednotlivych dnd zlutou
carou znazornény hodnoty exponencialn€ vazeného klouzavého pruméru (EMA) za 21 dnd.
Zjednodusené lze konstatovat, ze hodnota EMA pocita pro kazdy den obchodovani prumér
ceny za poslednich 21 dni. Pokud je tato hranice dlouhodobé prorazena smérem nahoru, lze
usuzovat, ze se trh ocitd v pomyslném bull market (tedy budouciho vzestupu ceny) a naopak
pokud je prorazena smérem dolu lze usuzovat, ze se trh ocita v pomyslném bear marketu, tedy
budoucim poklesu ceny. Grafy lze Cist z n€kolika thlG pohledu a kazda technicka analyza
stejného rozmezi grafu muze zobrazovat jeji jiny prubéh na zakladé pouziti odliSnych metrik.
Kazda z metrik tak zobrazuje jiné pouziti grafu. Toto je ilustrovano na ptfikladu v odli§ném
grafu v priloze 20, kde je technickou analyzou zobrazen vzorec ,bullish flag“ a pftiloha 21
ilustruje dalsi moznosti pouzitelnych formaci v ramci slozit€jSich vzorct technické analyzy.

Z pohledu budouciho investora tak graf poméaha kurceni, zda v dany okamzik investici
provést, nebo naopak pozdrzet. V ramci diskuse s vybranymi investory je u kazdého z nich
cteni grafu odlisné. Investor-Silenec pfi Cteni grafu z ptikladu okamzité provadi nakupy, a to
predevsim z divodu faktu, ze podpora nebyla ani jednim ze dvou pokusii prolomena, a tedy
cena BTC se bude dle technické analyzy nutné zvySovat. Investor-buddhista vyckava, jak
situace dopadne a zda podpora nakonec prece jen nebude prolomena, coz z jeho pohledu vede
ke zdrzenlivosti a vyhodné&jsimu nakupu v pozdéjsi fazi. Investor-zbabélec v ramci diskuse
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v grafu vidél jasnou snahu o prolomeni podpory, a tedy pad ceny. Na uvedeném prtikladu se
ukazuje, ze Cteni grafu do jisté miry také ovliviiuje investoriv postoj k danému aktivu.

Na zakladé technické analyzy v uvedeném piipadé samoziejmé doporucit nakup lze. Nutno
vSak podotknout, ze investice do BTC je vyhodna pfi uzavieni nékolikaletého investi¢niho
horizontu za pouziti strategie DCA ptfipadné HODL. Tento kratky vysek minulé ceny BTC
vyobrazeny v grafu poslouzi vybranym investoram pouze pro popis aktualniho stavu a uceleni
obrazu o volatilité aktiva v Case, stejn¢€ jako uceleni obrazu o celkovém chovani BTC. Dalsi
proménnou, se kterou investoii musi kalkulovat je volatilita komodity. Graf v pfiloze 22
zobrazuje volatilitu BTC pomoci Stochastického indikatoru pro dal§i moznou predstavu
a snadn€j§i porozuméni u vybranych investort. Stochasticky indikator urcuje rychlost zmény
ceny komodity vyjadifené v grafu Cislem na Skale od 0 do 100. Jednotlivé linie v grafu, které
osciluji mezi Cisly grafu na ose y indikuji n€kolik stavi. Pokud je linie nad ¢islem 80 udava
tento stav, ze aktivum je overbought?®. V pfipadé, ze je tato hodnota pod ¢islem 20 udava
stav, kdy aktivum je oversold?. Zjednodusené Ize z grafu konstatovat, zda dané aktivum je
momentalné hodné nakupovano, nebo naopak hodné prodavano. Pti pouziti tohoto indikatoru
zkuSenym investicnim poradcem lze mit pro provedeni investice v dany okamzik dalsi
podklad. Tento indikator je doporuceno vyuzivat u investora-Silence, ktery s kryptoménou
Ethereum obchoduje a mohl by mu pomoci k vyhnuti se ztratam. Pro zbylé dva investory
a v ramci investice formou strategie DCA slouzi pouze k bliz§imu urCeni vhodnosti provedeni
mvestice.

Nejvhodnéjsi obdobi nakupu je pro investory, ale i obecné pro kazdou komoditu po sérii pada
ceny. Zpétné se bohuzel technicka analyza Cte snadnéji a také se snadnéji urcuji body, kdy
meélo dojit k nakupu, nebo prodeji. Vhodnost provedeni investice je investorim znazornéna na
i na dalSich grafech uvedenych v pftiloze.

Vypoctem ocekavané vynosové miry ROI za pouzity vySe uvedeného vzorce pro obdobi péti
let dostaneme odhadnutou cenu komodity v budoucnosti. Ocekavané ceny BTC, které pro
usnadnéni budou pocitany v méné EUR jsou v rozmezi od 23 296 EUR do 125 000 EUR viz
tabulka 12.

Tabulka 12 Odhad hodnoty BTC (EUR)

Cena 02/2023 23296 | 23296 | 23296 | 23296 | 23296 | 23296
Rozmezi ceny 10000 | 25000 | 50000 | 75000 | 100000 | 125000
fl{ *)‘Vdep"d"b“"“ 0.1 0.2 0.4 0.1 0.1 0.1
Ocekavana

v§nosové mira 5707 | 731 | 11462 | 22194 | 32925 | 43657
(%)

Celkem (%) 570 | 146 | 4584 | 2219 | 3292 | 43.65

Zdroj: Vlastni vyzkum (2017)

Tabulka 12 zobrazuje cenu BTC ke dni 22. unora 2023 v Eurech. Rozmezi cen a jejich
pravdépodobnost P; stanovil autor na zakladé kvalifikovaného odhadu a z nastudovanych cen
minulych let. Autor vychézel také z predpokladu, ze v roce 2021 byly nejen komunitni
odhady ceny BTC stanoveny na strop kolem 100 000 EUR. Tato prognoéza se vSak dle hodnot
na burzach nikdy nevyplnila, ale pro vypoCet ji lze pouzit jako cenu maximalni.

b (:Desky piekoupené.
» Cesky pieprodang.
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Predpokladané minimalni obdobi investice bylo autorem stanoveno v dlouhodobém
horizontu. Ocekavana vynosova mira se za jednotlivé roky investice méni dle stanovené
pravdépodobnosti. Za celou dobu investice byla vypocitdna z hodnot v tabulce 12 na
140,379 %. Dalsim z determinanti je trzni likvidita BTC. Trzni likvidita je provedena
metodou bid-ask spread neboli rozpéti poptavky a nabidky. Jedna se o rozdil mezi nejlepsi
poptavkou a nejlepsi nabidkou. Spread je zde ukazatelem likvidity. Zjednodusené lze ftici, ze
se jedna o rozdil mezi nakupnim a prodejnim kurzem BTC. Cim nizsi je, tim lépe pro obchod.
Bid-ask Spread byl k 20. lednu 2023 na hodnoté 4,79 pocitano z hodnoty nalezené na nejvétsi
kryptoménové burze s nazvem Binance. Ze sledovaného obdobi provedeny vyzkum poukazal
na fakt, ze nejlepsi likviditu, a tedy hodnotu pod 4 vykazoval BTC dne 28. ledna 2023. Graf
Bid-Ask Spread je vyobrazen v pfiloze 23. Dalsim faktorem, ktery byl sledovan je denni
pocet transakci bitcoini registrovanych v siti Bitcoin. ZvySeny zajem neboli zvySeny
optimismus ve vét§iné piipada vede k vétSimu poctu transakci, protoze pomysina obliba BTC
roste. Rostouci zdjmem o BTC vyvrcholil dne 14. prosince 2017, kdy dosahl vrcholu 490 644
transakci. Denni pocet transakci v bitcoinech byl 20. inora 2023 ukoncen na cislu 240 406,
coz je navySeni oproti minulému roku ve stejny den o 8,94 %.

Inovativnost Bitcoinu je dalsi z moznosti, jak rozsifit vybranym investorim jejich investi¢ni
obzor a dolozit nebo popfit vhodnost investice do bitcoinu. Bitcoin lze porovnat v ramci
narodni fiat mény Ceské republiky (CZK) a zlata dle jednotlivych funkci a vlastnosti t&chto
prostfedkti smény. Toto porovnani popisuje tabulka 13.

Tabulka 13 Porovnani CZK, zlata a BTC

Popis CZK Zlato BTC
Akceptace ze strany investortl dobry vyborny dostatecny
Zuétovaci jednotka dostatecny nedostateény dobry?°
Udrzitel dlouhodobé hodnoty nedostatecny chvalitebny vyborny
UdrZitel kratkodobé hodnoty chvalitebny vyborny dostateény>!
Vzacnost nedostatecny chvalitebny vyborny
Trvanlivost vyborny vyborny vyborny
Délitelnost vyborny dobry vyborny
Uchovatelnost a naklady chvalitebny dostatecny vyborny
Moznosti padélani dostatecny dobry vyborny
Dostupnost pro investory vyborny dobry chvalitebny
Regulovatelnost yborny yborny dobry
Celkové hodnoceni Prospél

Zdroj: Vlastni vyzkum (2023)

Z tabulky 13 vyplyva celkové hodnoceni jednotlivych prostiedkit smény. Pro zjednoduseni
byla pouzita slovni klasifikace se zavére¢nym hodnocenim. Tabulka byla navrzena tak, aby
kazdy z investor mohl dosadit ¢i upravit vlastni hodnoceni. Ze zavéru tabulky je ziejmé, ze
prospél pouze bitcoin. V ramci rozSifeni obzori je jednoznané pro investory tou
nejinovativné]§i komoditou zahrnutou v budoucim portfoliu.

K urceni vhodnosti investice pro nami sledované investory je potieba dosadit hodnoty uréené
v tabulce 12 v fadku pravdépodobnost P;. Do stejného fadku v tabulce 13. Vypocitana hodnota

% Objevuji se spoleénosti (napf. Alza), které udavaji ceny v BTC a tuto virtudlni ménu také pfijimaji. V budoucnu se ofekava rist na
vyznamu.
31 Vysoka volatilita.
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celkové ocekavané vynosové miry ROI pak také poslouzi k vypocCtu pro rozptyl. Rozptyl
v nasem pfipadé vypovida o tom, jak se v souboru sledovanych c¢isel odlisuji jednotlivé
hodnoty od sebe. Tabulka 13 prevadi ziskané hodnoty do vypoctu rozptylu a standardni
odchylky. Jako celek vypocty slouzi investorim k determinaci mozného ocekavaného vynosu
z investice v Casovém horizontu 5 let. Tento horizont 1ze snadnym upravenim horizontu
opetovne kdykoliv prepocitat a dospét tak k vhodnosti naptiklad v obdobi od 5 do 10 let, ¢i
nad deset a vice let. Zde zédlezi na preferencich a pozadavcich kazdého investora. Pri
rozhovorech investor-zbabélec prokazoval spiSe neochotu investice v dlouhodobém horizontu
a od investice pozadoval nerealny vynos za velmi kratkou dobu. Investor-buddhista i investor-
Silenec vidéli horizont péti let jako optimalni s moznosti jej v prubéhu investice kdykoliv
prodlouzit. Snizenim investicni investicniho horizontu vyzkum nedoporucuje piedev§im
z divodu nesplnéni pozadavki na ROL

Tabulka 14 Vypocet rozptylu BTC

Pravdépodobnost 0,1 0,2 04 0,1 0,1 0,1
Rozptyl 38986.1 | 177073 | 6635 | 6652.1 | 356722 | 87729.1
Standardni 3898.61 | 354146 | 2654 | 66521 | 3567.22 | 8772.91
odchylka

Vynosovy mira 14037 | 14037 | 14037 | 14037 | 14037 | 14037
celkem v (%)

Zdroj: Vlastni vyzkum (2023)

Tabulka 14 prevadi uvedené vzorce do praxe. Pravdépodobnost a vynosovd mira byly
dosazeny jiz zminénym pievodem z predchozi tabulky. Rozptyl je vypocitan jako rozmezi
hodnot od 38 986,1 do 87 729,1. Celkova hodnota rozptylu byla vypocitana z udavaného
rozmezi a jeji udavana hodnota je 20 710,81 %. Standardni odchylku vypocitame
odmocnénim rozptylu a dostaneme hodnotu rizika ve vys$i 143,91 %. Vysledna vynosova mira
investice se vybranym investorim bude pohybovat v rozsahu od -3,531 % do 284,289 % za
dobu péti let.

V z&jmu uplného pochopeni investice a uceleni celkového pohledu je také dobré poukézat na
CAPM model, ktery byl jiz zminén v kapitole 2.7.7. Z tohoto modelu lze vypocitat
i koeficient P, ktery nalezi k nejfrekventovanéjsim ukazatelim a investorim poskytne
informaci o riziku akcie vzhledem k trhu. Beta (B) je ukazatel méfici riziko aktiva ve vztahu
k §ir§imu trhu. Beta BTC je jednim z ukazatel( volatility akciového trhu a lze si ji predstavit,
jako citlivost na trh. Beta vybranym investoram sdéluje, jak citlivé jsou pohyby bitcoinu na
pohyby trzniho indexu a tim jim predklada odpovéd na otazku, zda BTC zdstava piinosem
pro portfolio investora. Bitcoin je aktivem, které by mél investor pfidat do svého portfolia
predevsim z divodu jeho diverzifikace.

Model CAPM platny pro bfezen 2023 je pro investory spolecny. Z grafu v pfiloze 25 jsou
patrné nasledujici hodnoty, které byly vypocitany za pomoci aplikace Tradinview:

- naklady na vlastni kapital (r): 12,88 %;
- oCekavany vynos na trhu (Rm): 9,34 %;
- bezrizikovéa sazba (Rf): 3,99 %;

- trzni rizikova prémie (Rm - RF): 5,35%;
- koeficient beta (B): 1,41113;

- koeficient alfa (o): 0,01343.
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Koeficient p bitcoinu v Case vyrazné€ kolisa. Bitcoin, stejné€ jako kazdé jiné aktivum ma nekdy
zapornou hodnotu B a nékdy zase kladnou hodnotu . Oboji se v pribéhu Casu vyrazné méni
a je velmi pravdépodobné, Ze jakékoli odhady vynosu bitcoinu nebo jeho rizika zaméfené do
budoucna budou nespravné. Minulé vynosy a minulé alokace aktiv nemusi nutné
reprezentovat budouci vynosy. Pro spravnost investice je tieba vychazet z ocekavaného
vynosu, rizika a korelace. Pfiloha 25 zobrazuje CAPM model s vypocitanym koeficientem f3.
Beta BTC pro vSechny investory byla 1,41113. Beta na hodnoté¢ 1,4 u BTC piedpoklada, ze
cena BTC byla ve sledovaném obdobi volatilngjs§i nez trh, a to az 040 %. Technologické
akcie a akcie s malou kapitalizaci, jimz je BTC podobny maji obvykle vyssi betu, nez je trzni
benchmark. Pro investory toto zjisténi znamena, ze nakoupenim BTC ajeho zaclenénim do
portfolia se jim zvySuje riziko, ale mize se jim také zvysit jejich ocekavany vynos. Z vyse
popsaného a z vysledki grafa v piiloze 25 vyplyva, ze investofi by pro zabezpeceni investice
a k eliminaci rizika méli dodrzet nasledujici postupy. Za prvé, investoii musi sami, nebo za
pomoci brokera odhadnout ocekavané riziko bitcoinu, jeho vynos a jeho korelaci s trznim
indexem. Za druhé, pokud je ocekavany vynos kladny, musi si urcit vhodné mnozstvi aktiva
(BTC), které do portfolia pfidaji, a které je navic pro zmirnéni rizika diverzifikované.
V neposledni fadé se musi investofi rozhodnout, zda toto mnozstvi mohou, a hlavné¢ budou
v navaznosti na snizeni rizika v prub&hu ¢asu ménit.

Model CAPM také slouzi k validaci vhodnosti investice. Vybranym investorim rozdé€luje
investi¢ni riziko na dva typy. Systematické riziko, kterému jsou vystaveny vSechny investice
bez ohledu na diverzifikaci portfolia. Jednd se napiiklad o riziko recese, valky, pfirodni
katastrofy. Toto riziko pravé vétsina investorti u svych investic v disledku déni na svétové
scéné podstupuje. Tomuto riziku se nelze vyhnout. Druhym typem je nesystematické riziko
neboli specifické riziko a tyka se jakéhokoli rizikového individuélniho aktiva tedy 1 BTC
atoto riziko lze odstranit patficnou diverzifikaci portfolia, nebo naopak komoditu pouzit
k vlastni diverzifikaci.

Z vySe uvedeného vplyva, ze odhad ceny BTC piedpovédet dopfedu zcela exaktné nelze.
Cteni historického vyvoje ceny BTC, ale i jinych komodit je mnohem jednodussi disciplinou,
ale nevypovida nic o hodnoté budouci ceny. Budouci ceny BTC tak nikdo presné nezna,
avSak na zaklad¢ historie a dosavadnich vysledkit BTC spolu pii zapocteni pravdépodobnosti
z vypoctl, kdy je po padu ceny BTC opét nasazen ristovy kurz je ztratovost investice
z propoCti zanedbatelna a vyrazné€ ji bude pfevySovat oCekavany zisk. Z vypocta tedy
v hodnoté¢ do 284 %.

Dalsim z moznych ukazateld predikce chovani je jiz zminénz Stock-to-flow model.
Determinanty v tomto modelu jsou zasoba (stock) BTC a toky (flow). Cim vy je pomér
zasob a toku, tim vzacnéjsi je komodita. U BTC presné zname mnozstvi nabidky davané
kazdym rokem do ob&hu. Pomér zasob BTC k jeho toku lze pfesné tedy modelovat. Celkova
nabidka BTC je 20 999 999,9769 minci, z nichz zbyva vytézit jeste¢ 1,936 milionu minci.
Z ptedchoziho tedy vyplyva, ze posledni BTC bude uveden do obéhu az v roce 2140. Rocni
tok BTC v ramci celé té¢zby je 328 500 minci. Po halvingu se tok BTC snizi na polovinu.
V dusledku snizeni se predpoklada zdvojnasobeni poméru jeho zasob (stock) k toku (flow).
Vroce 2011, 2013 a na pielomu 2022/2023 doslo k rozporu mezi cenou BTC a modelem
stock-to-flow. V téchto letech nedokazal model ceny predpovédét. Obecné pro rok 2022
model predpovidal hodnotu BTC nad 100 000 USD, coz je vyrazné vys§i hodnota, nez bylo
dosazené all time high. Model tak v poslednich letech méa znacné nepfesné interpretace vyvoje
ceny BTC, ale lze jim investorim v grafické podobé ukazat mozny budouci vyvoj jejich
investice. Graf modelu stock-to-flow je pfilozen v ptiloze 24. Graf v pfiloze pak zobrazuje
cenu BTC pfi porovnani s originalnim stock-to-flow modelem vydanym v roce 2019 a chyby
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v jeho predpovédich. Modra barva grafu zobrazuje blizkost dalsiho halvingu. Z grafu je pro
investory patrny markantni vykyv jeho predikce na pifelomu 2022/2023.

Ve vysledku vSechny vySe popsané modely jsou pouzity pouze k informacnimu prehledu
o vhodném provedeni investice. Vysledny souhlas s investici je osobni zalezitosti kazdého
investora. Miru rizika versus o¢ekavany vynos investice si musi kazdy z investort posoudit
sam, nebot’ veSkera rizika investice do kryptomény ponese prave investor.

3.3.1 Porovnani BTC s tradi¢nimi investi¢nimi aktivy

Pro uceleni pohledu na vyhodnost investice do BTC je také vhodné porovnat tradi¢ni
investicni aktiva jako je zlato, akcie a dluhopisy s bitcoinem. Toto porovnani lze provést
nékolika zptsoby. Z divodu zaméfeni prace je zde zvoleno pouze zakladni porovnani mezi
jednotlivymi komoditami jako jsou zlato, dluhopisy, ropa a akcie. Srovnani vyjmenovanych
aktiv je pak zobrazeno v tabulce 15.

Tabulka 15 Srovnani aktiv

Kategorie Bitcoin (BTC) Tradi¢ni komodity
1, Vysoka volatilita, Stabilita ceny, citlivost ceny na nabidku
Historicky f o . . < 16 . .
Vol cen napadné riistoveé a poptavku, promeénlivost v zavislosti na
vyvoj ceny i poklesové trendy urokovych sazbach.
Nizka korelace Anti-korelace zlata s akciovymi trhy,

s tradi¢nimi finan¢nimi | citlivost ropy na geopolitické udalosti,
trhy, odlisna reakce na | turokové sazby ovliviiujici dluhopisy.
ekonomické udalosti | Pokles vykonnosti akciovych podnikd.

Korelace s trhy

Vysoka likvidita u zlata, vyssi likvidita

ka likvidi e
Likvidita sn;gt,ls’o ?o d?idkg:; s | dluhopist, jinak zavisi na konkrétnich
Y proce P komoditach a trzich
Mén¢ regulaci, veétsi ‘o . o
c resuact, v Regulace vétsinou slouzi k ochrané
Regulace rizika kradezi ) .
X investorti
a podvodu
o Teoretické, zatim U zlata existuje inflacni kryti, u ostatnich
Potencialni o x e o -/
B , dostatecné komodit zavisi na konkrétnich akciich
inflacni kryti L .
neprokazano a trzich

Vybér zavisi na cilech investora, toleranci k riziku a celkové

Zaver e
strategii investora.

Zdroj: Vlastni zpracovani (2023)

Tabulka 15 poskytuje zakladni kategorie a obecny prehled o jmenovanych aktivech. Je zde
zahrnut historicky vyvoj ceny, korelace s trhy, likvidita, regulace 1 potencial inflacniho kryti.
Bitcoin ma historii charakterizovanou vysokou volatilitou a cena bitcoinu od jeho vzniku
vroce 2009 prosla dramatickymi rastovymi i poklesovymi trendy. Tato volatilita muze
prilakat investory, ktefi hledaji vysoky potencial vynosu, ale zarover pfinasi vyznamné riziko.
Tradicni komodity, jako je zlato, ropa a dluhopisy, maji odlisné historické trendy. Zlato bylo
dlouhodobé povazovano za uchovatele hodnoty. Ropa mé tendenci byt citliva na geopolitické
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udédlosti ameéni se na zakladé nabidky a poptavky na trhu. Dluhopisy jsou spojeny
s urokovymi sazbami a obvykle poskytuji stalej§i vynosy ve srovnani s ostatnimi aktivy.

Jak potvrdil provedeny pruzkum bitcoin neni korelovan s tradi¢nimi finan¢nimi trhy, coz
znamena, ze jeho cena reaguje odliSné nez tradi¢ni komodity nebo akcie na ekonomické nebo
geopolitické udalosti. Tato funkce muze byt povazovana za vyhodu pfi diversifikaci portfolia,
protoze Bitcoin muze slouzit jako aktivum, které nezavisi na ostatnich trzich stejné jako zlato,
které doposud slouzilo jako uchovatel hodnoty v minulych ekonomickych krizich.

Zavérem je dulezité si uvédomit, ze volba investice do jednotlivych aktiv je zavisla na
osobnich cilech, toleranci a investi¢ni strategii jednotlivych investorti. Rizni investofi mohou
mit razné preference a v ramci svého portfolia mohou kombinovat tato aktiva rdznymi
zpusoby.

3.4 Bariéry investice

Neni zadnym tajemstvim, ze investice do BTC dokaze investorovi pfinést znacné vynosy,
stejné¢ tak jako pomérné velké riziko ztraty. Ocekavana vySe investice musi odrazet
investorovy financni moznosti a z nasetfenych zbytnych financnich prostiedkii se musi jednat
o zanedbatelny financni obnos. Moznost ztraty umoctiuji 1 rizika tykajici se kryptomen
vSeobecné at’ uz se jedna o rizné podvody, ztratu klica k penézence s ulozenymi prostiedky
nebo sofistikovanych hackerskych utoki. Prednim rizikem po zalinajici investory
a predevsim pro ty, co nemaji své prostiedky u sebe na HW penézence je hackersky utok na
burzu vedeny ve dvou urovnich. Nejprve je utok proveden na burzu samotnou, kde v pfipadé
jeho uspéchu lze pocitat az se 100% ztratou aktiv, ktera jsou na této burze v dany moment
obchodovana. Poté je utok veden na SW penézenky klientt, kde v ptipadé proniknuti pres
zabezpeceni téchto penézenek dochazi ke 100% ztraté ulozenych aktiv bez moznosti navratu.
Predni burzy jsou pro hackery velmi lakavym cilem uz z pohledu dennich objemu transakci,
které v roce 2019 dosahovaly ¢astek prevysujicich 1,53 miliardy USD v ramci jedné burzy.

Obecné platné doporuceni v ramci investice pies burzovni spolecnosti je nenechavat takto
nabyté prostiedky na uctech burzy ani na burzou poskytované penézence. V ramci velikosti
investovanych cCastek, lze predpokladat, ze u investora-buddhisty a investora-zbabélce by
investice do kryptomeén a jejich elementarni zabezpeceni vedla k moznostem, ze dana aktiva
ulozi na kryptopenézenku. Kryptopenézenky existuji jako desktopové aplikace s vlastnim
HW, mobilni aplikace nebo webové stranky aumoziuji zabezpecit digitdlni mince.
Kryptopenézenka uchovava soukromé klice k nabitym tokenim v blockchainu.
Beznakladovym zpusobem je ulozit své mince na SW penézenku, ktera nema nic spolecného
s danou burzou, ale u které zaroven nelze riziko hackerského utoku vyloucit. Strach
zmozného utoku by tak spiSe mohl investory vést k vyS§i urovni zabezpeCeni svych
prostiedku s vysledkem nakupu HW penéZenky, ktera pro investory piinasi kromé klvalitniho
zabezpecCeni a vlastni spravu také mimoradny naklad ve vysi kolem 1500 CZK. Provedeni
investice vlastnimi silami klade na investory pozadavky na znalost dané problematiky a také
odpovédnost, ze si fadné zkontroluji vSechny provadéné ukony pied jejich samotnym
odeslanim. Neexistence zprostfedkujiciho rucitele u takto provadénych transakci znamena, ze
prostfedky nelze ziskat zpét a riziko zcela nese investor. Posledni variantou je uchylit se
k nakupu ptes brokera a zvoleni dluhopisu kopirujicich index vynosnosti BTC, ktery ale opét
zcela neeliminuje riziko ztraty.

Neexistujici regulace BTC je nutno zapocitat jako dalsi riziko pro planovanou investici.
V zemich, jako je Cina, kde dochazi k vétsin€ obchodii s BTC je zavedeni regulace zna¢nym
investorskym rizikem. Pokud by k takovému zavedeni doslo, 1ze predpokladat s kratkodobym
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propadem ceny. Tomuto riziku pfedchéazi pouze rozsifeni trhu. DalSim neméné vyznamnym
rizikem, se kterym je nutno v ramci investice, a to i pro globalni ekonomiku pocitat je drtiva
dluhova zatéz a masivni tisk penéz centralnimi bankami.

Pokud definujeme investovani jako pouziti kapitalu k vyrobé zbozi a sluzeb neni nakup
a drzeni bitcoinu investici, ale spiSe spekulaci. Spekulace v nas evokuje negativni konotaci az
urcity hazard. Spekulace na ménu vSak muze byt pfinosna v n€kolika pfipadech. Napftiklad
kdyz ocekavame az trh s vyrobnim nebo spotiebnim zbozim piinese zajimavou investicni
nebo spotiebni pfilezitost, nebo pii spekulaci na ménovou politiku, nebo pii spekulaci na
budouci tempo rastu mény.

3.4.1 Analyza rizika investovani

Prikopnické kryptomény jako je Bitcoin byly od zacatku predevSim zamysleny jako
alternativni prostiedek k fiat ménam. V poslednich péti letech néktefi investofi povazuji
kryptomény piedevS§im za alternativni investini pfilezitost a fadi je k tradi€nim investicim.
Budoucnost Bitcoinu zavisi na tom, jak na né svét zareaguje a jak bude schopen jej
ovliviiovat. Pred investici do digitalnich mén, jako je BTC, musi investor identifikovat
a analyzovat pifedevS§im riziko, které toto obchodovani ssebou pfinasi. Nebezpeci
obchodovani s kryptoménami souvisi piedev§im v jejich volatilité. Kryptomé&ny neboli
digitalni mény jsou vysoce rizikové a spekulativni aktivum. Jsou také nachylné k chybam,
a predevsim k hackerskym utokim. Ve svété, ale ani u nas nejsou vétSinou neregulované
a mohou byt ovlivnény forky nebo jinymi udalostmi, pii nichz dochazi k preruseni jejich
¢innosti.

Pozici v bitcoinu muzete ziskat nékolika zptsoby:

- nakoupeni BTC prostednictvim burzy;

- nakoupenim BTC prostiednictvim sménarny;

- nakoupeni zlomku BTC prostfednictvim burzy;

- obchodovani pomoci maklére;

- investovat prostfednictvim fondu obchodovaného na burze ETF.

K legalnimu nakupu BTC na velkych kryptoménovych burzach je investor nucen projit
procesem ve kterém se predklada fotografie pritkkazu totoznosti a doklad o trvalé adrese
bydlisté. Dale je nutné také potidit selfie osoby, ktera investice bude provadét. Platformy také
vyzaduji zabezpeceni pomoci dvou faktorové autentizace uctu. Proces zadavani identity neni
potteba provadeét pii nakupu ve specialnich bankomatech s BTC a také na burzach bez KYC.
Burzy jsou dnes k tomuto pfistupu nuceny ze strany Evropské unie i ze strany narodnich
pravnich a zdkonnych norem.

Cilem analyzy je komplexni prozkoumani vnitfnich a vnéjsich faktorti. Nicméné, je dilezité si
uvédomit, ze tato analyza neni pouzita jako hlavni faktor pro rozhodovani o investici.
Vzhledem k volatilit¢ ceny BTC avysokému riziku ztraty investice je potieba investory
vSechny rizika nalezit€¢ identifikovat, analyzovat a posoudit. V kontextu s analyzou jsou
pouzity tyto hlavni cile:

- mira konkurenceschopnosti BTC v oblasti kryptomeén;
- rozsifitelnost BTC v oblasti kryptomeén;

- inovativnost BTC;

- reakce BTC na hrozbu ¢i pfilezitost.

SWOT analyza BTC zkouma vnitini a vn&jsi faktory a podava logicky ramec pro nakup, ¢i
vhled do chovani a fungovani sité. Silnou strankou je jedinecny ptistup BTC, jeho schopnosti
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a inovativnost, ktera siti pomaha k dosazovani cila. JedineCnost, bezpe¢nost, inovativnost
technologie znamenaji, ze nikdo nemuaze zmeénit Bitcoin bez souhlasu vétSiny. Rovnéz
blockchain je silnou strankou BTC, protoze zména transakeni knihy Bitcoinu tedy blockchain
je témér nemozné zmenit, protoze subjekt musi mit v drzeni vice nez 50 % vesSkerého
vypocetniho vykonu sité, aby tuto zménu mohl provést. Ve vSech zemich EU je tieba
k otevieni bankovniho uc¢tu vyuzit metodu KYC a toto pravilo jiz také plati u bitcoinu, ale
v ramci zabezpeceni ucetni knihy a transakci je v siti navic pouzita kryptografie. Algoritmus
sit¢ predpoklada, ze vétSina uzli je spolehliva a k feSeni problémt poziva konsenzus.
Transakce v prostfedi sit€¢ je nevratna, tim sit ochrafiuje prodavajici pred podvodniky
a poskytuje ochranu kupujicim. Vefejnost ani vlady nemaji do sité piistup, ani na ni nemaji
vliv. Ekosystém sité Bitcoin byl navrzen s ohledem na finan¢ni pobidky a odménuje uzivatele
podilejici se na zpracovani transakci a t€zbé. Kazdy BTC je délitelny na mensi jednotky.
Vzhledem k nefyzické povaze je mnohem jednodussi ukladani minci BTC a tim nevznikaji
zadné naklady na tisk bankovek a minci.

Slabou strankou jsou vnitini omezeni a nedostatky sité Bitcoin, které pasobi proti dosahovani
cild. Prvni z nich je, ze zadny uzivatel v siti neni 100% anonymni. Provedené transakce jsou
ukladany do ucetni knihy a jsou dohledatelné az ke vzniku sit€. Od vzniku sité Bitcoin existuji
jedinci vlastnici velké mnozstvi minci BTC, jejichz prodej mize oslabit cenu mince na trhu.
Vlastnici, ktefi zapomnéli pfistupova hesla k pené¢zenkam, nebo ztratili pevné disky
s ulozenymi mincemi je nikdy zpatky nedostanou a tyto mince jsou navzdy ztraceny. Tento
jev prohlubuje deflaci BTC.

Ptilezitosti se skladaji z mnoha vyhod ve vztahu k vnitinimu, nebo vnéj§imu prostiedi sité
Bitcoin. Pomahaji siti poskytovat sluzby efektivnéji a SirSimu rozpéti uzivatel. Vzhledem
k povaze sité, jejiz protokol je open-source, lze v na jadru sité Bitcoin vyvijet nové aplikace
a protokoly (napf. Lightning Network). Sit’ neni zavisla na jednotlivych vyvojatich a za dobu
jejiho vzniku se v prostredi sité takto vystfidalo nékolik vyvojarskych skupin. Dokonce
samotny vynalezce Nakamoto sit’ jiz davno opustil. Roz§ifovanim povédomi o siti se rozsifuje
také spektrum uzivatela sit€ a vlastniki BTC. Univerzity a akademicti pracovnici se zacali
zajimat o technologie sit€¢ 1 blockchainu. Vzhledem k pfehlednosti ucetni knihy
a nezameénitelnosti transakci 1 nemoznosti dvoji utraty lze investice do BTC povazovat za
spolehlivé a BTC lze pouzivat jako zadkonna platidla, stejné tak k diverzifikaci portfolia
investort.

Hrozby tvofi situace, nebo prekazky, které omezuji ispéch BTC. Jednim z prvkt ohrozujici
anonymitu je dostupnost IP adres pouzivanych pfi transakcich. IP adresa odesilatele a také
zpracovatele transakce je dohledatelna. Tato adresa muze také prozradit polohu uzivatele.
Stejné tak Ize dohledat uzivatele na burzach napriklad skrze tniky jejich udaja ¢i hackerské
utoky. Hackerské a jiné utoky v prostredi internetu mifi na uzivatele BTC s cilem ziskat jejich
mince. Regulace kryptomén, nebo jejich legislativni ramovani je dal§i hrozbou, ktera brani
dosazeni stanovenych cili stejné tak, jako rozsifeni kvantovych pocitaci, jimz prolomeni
krypto zabezpeceni nezabere mnoho ¢asu. Kromé silnych stranek existuje v prostiedi sité
Bitcoin také mnoho slabin, které jeho pozici u investort zhorsuji a €ini investici rizikovou.

Vhodnost investice pro jednotlivé investory v kontextu k bitcoinu lze posoudit z nékolika
vySe popsanych postupt. Bariéru investice lze shrnout také za pouziti SWOT analyzy.
V tabulce 16 je tato analyza shrnuta a u jednotlivych aspekta je hodnocena také jejich vaha,
jenz predstavuje ¢islo v zavorce. Aspekty jsou pak oznaCovany na stupnici od 1 do 10, kdy
Cislem 10 je oznacena velka zavaznost. V tabulce SWOT analyzy byly porovnany aspekty
stylem kazdy s kazdym a bylo sledovano, jakym zptisobem se mohou ovlivnit také napfic
vnéj$imi 1 vnitinimi faktory.
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Tabulka 16 SWOT analyza

Vnitini faktory
Silné stranky Slabé stranky

1. jedinecnost, bezpecnost, inovativnost 1. anonymita neni 100% (8)

technologie (10) 2. jedinci vlastnici mnoho BTC (10)
2. blockchain (8) 3. ztracené mince (5)
3. vzdélani a presvédCeni SW inzenyfi (6) |4. omezené piijeti pouzivani BTC (3)
4. pozice na trhu mezi kryptoménami (3) |5. volatilita BTC (7)
5. rychle rostouci trzni kapitalizace (5) 6. mnoho konkuren¢nich mén (5)
6. finan¢ni pobidky (2) 7. pomala inovativnost a vylepSovani sité
7. neni fyzickym aktivem (7) (8)

8. nutnost dodrzovat konsenzus mezi uzly
“4)
9. velka spotieba elektrické energie (7)
Vnéjsi faktory
Prilezitosti Hrozby

1. aktivni komunita (7) 1. identifikace skrze IP adresu (8)
2. novi uzivatelé (10) 2. identifikace skrze burzu (10)
3. univerzitni programy a zameéteni 3. kradeze a podvody (7)

vyzkumu (5) 4. mozné vyuziti kriminalnimi zivly (2)
4. spolehlivé uspory (8) 5. regulace ze strany statd (5)
5. moznost vyuziti jako platidla 6. konkurence mezi kryptoménami (3)

budoucnosti (4) 7. zmény legislativy (6)
6. moznost diverzifikace portfolia pfi 8. kvantové pocitace (9)

rozsifeni o BTC (2)

Zdroj: Vlastni vyzkum (2023)

Tabulka 16 popisuje analyzu silnych stranek, slabych stranek, pfilezitosti a hrozeb. Slouzi
jako uziteCny nastroj pro hodnoceni investice. PecClivd analyza rizik pfi investovani do
bitcoinu musi zahrnovat pfedevsim identifikaci rizik, zhodnoceni pravdépodobnosti rizik,
stanoveni dopadu rizik a stanoveni strategii pro minimalizaci rizik. Déle investofi nebo
brokefi pro investory pravidelné rizika v prub€hu investice monitoruji a pro kazdé riziko opét
provadi peclivou analyzu. Vysledky analyzy jsou zahrnovany do celkového investi¢niho
rozhodnuti.

At uz se Bitcoinu podaii splnit stanovené cile, nebo ne, jeho technologicka cesta a prilom se
zda byt dostatecné dulezité na to, aby byl podrobné studovan a aby byl pro investory
vhodnym nastrojem k diverzifikaci portfolia.

3.5 Faktory uspéchu investice

Na zacatku investor nemusi kupovat cely token, protoze BTC je dé&litelny na nékolik
desetinnych mist. Diky tomu muze nakupovat drobné zlomky v hodnoté stovek korun. Své
portfolio pak mize investor budovat Casem, jakmile ziska vétsi davéru a nauci se obchodovat
s kryptoménami.
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Pokud by si investor neptal, nebo mu jinak nevyhovovalo nakladat s BTC vlastnimi silami,
muize BTC obchodovat prostfednictvim makléfe. Makléti drzi vSechny investorovy tokeny
a ¢asto s nimi obchoduji, aby generovali zisky. Mnoho makléiskych platforem navic nabizi
derivatové produkty, jako jsou rozdilové smlouvy, které umoziuji spekulovat na pohyby cen.
Takové produkty také umoziiuji maklérim pftizptusobit se obchodovani s pakovym efektem,
coz muze znasobit zisky.

Do BTC lze investovat také prostfednictvim fondu obchodovaného na burze (ETF). Tento
nastroj pomaha sledovat aktivum nebo vybrand aktiva. Lze jej nakupovat a prodavat na
burzach, coz z nich déla nejlepsi moznost pro prumémeého investora. Nékteré ETF mohou
zahrnovat nékolik minci, aby se riziko rozlozilo do celého portfolia. Takové ETF se vytvareji
a tidi vybérem koSe s n¢kolika mincemi, pfiCemz se upfednostiiuji ty, které v nedavné
minulosti dosahovaly dobrych vysledkt. Platforma, ktera se o tyto obchody stara u nas je
napfiklad portu.cz.

3.5.1 Vybér investicni strategie

Nalezity a disledny vybér investi¢ni strategie je kliCovym prvkem v oblasti finan¢niho
planovani a portfoliového fizeni a pro vybrané investory kliCovym parametrem. Vybér
investi¢ni strategie je dulezitym krokem, ktery vychazi z poznatkt v predchozich kapitolach
a z diskuse s investory. Investicni strategie jsou rozmanité a casto se vyvijeji v souladu
s ekonomickymi podminkami, finanénimi cili a investorskym apetitem pro riziko. Pfi
stanoveni optimalni investi¢ni strategie je nezbytné zohlednit nékolik kliCovych faktort.
Prvnim z nich jsou individualni finan¢ni cile investort, které mohou zahrnovat planovani na
dichod, nakup nemovitosti, investice do vzdélani nebo zajisténi rodinné budoucnosti. Kazdy
z téchto cilu vyzaduje specificky investicni pfistup, zaloZzeny na ocekavanych vynosech
ariziku. DalSim faktorem je tolerance k riziku, coz je kliCovy aspekt v rozhodovani
o investiéni strategii. Razni investofi maji rizny vztah k riziku, a proto je zasadni zvolit
strategii, ktera je v souladu s jejich komfortni zénou ohledné rizika a volatilita. Neé&kteti
investofi jsou ochotni pfijmout vyssi riziko v nadéji na vysS§i vynosy, zatimco jini se spise
zaméfuji na ochranu svého kapitalu. Dal§im z dilezitych aspektd je také Casovy horizont
investice. Pokud ma investor dlouhodoby Casovy horizont, mize zvazit strategie s vysSim
rizikem a vétSim potencialem pro rast hodnoty portfolia. Naopak, kratkodobi investofi budou
preferovat strategie s niz§im rizikem a vétsi stabilitou. V kapitole budeme také zkoumat
aktivni a pasivni fizeni portfolia. Aktivni investofi se snazi dosahnout nadpramérnych vynostu
prostfednictvim selektivniho vybéru jednotlivych investic, zatimco pasivni investofi se
spoléhaji napfiklad na ETF k replikaci vyvoje celkového trhu. S rozsahlym porozuménim
témto riznym faktorim a pfistupim budou investofi l1épe pfipraveni na vybér optimalni
investiCni strategie, ktera bude nejlépe odpovidat jejich finanénim cilim a potiebam.
Akademicky pfistup k této problematice je kliCem k dosazeni dlouhodobého financ¢niho
uspéchu.

Strategie miningu’? je zalozena na tézbé kryptomény nakupem specifického HW, jeho
pronajmem ¢i pfipojenim k téZebnimu poolu. Prace popisuje, ze tézba je jednim ze zakladt
Bitcoinové sité ajedna se o zpusob, jak zajistit bezpeCnost sit€¢ a také o zpusob motivace
ucastniku sit€. K uspésné t€zbé BTC vede investora potieba vlastnit, nebo si pronajmout tzv.
miner node. Cena tohoto specifického HW musi byt investorem zapocitana do nakladd na
investici, stejné€ jako pouziti jiz dostupnych HW prostredkd, ¢i pripojeni k tézebnimu poolu,
ktery umoziuje sdilet vypocetni vykon. V ramci strategie miningu musi investor do nakladt
zahrnout také cenu spotfebované elektrické energie, ngjmu HW, nebo aktualni vysi odmény

32 Cesky t&zby
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vybraného tézebniho poolu. Domaéci tézba je pii soucasné cen¢ elektrické energie, nakladech
na potizeni specifického HW ¢i nakladech na pfipojeni k poolu znacné neefektivni. Investor
musi také pocitat s fyzikalnimi zakony, tedy s nutnosti odvodu tepla a aktivniho chlazeni HW,
starnutim provozovaného HW, volatilitou ceny BTC a nutnosti jeho uschovy mimo tézebni
stanici k ochrané pred pfipadnymi hackerskymi utoky ¢i k ochrané pii vniku poruchy HW.
Vypadek t€zby se investorovi odrazi v poklesu vynost zinvestice. Tato strategie neni
vybranym investorim doporuc¢ena. Hlavni divody jsou shrnuty v tabulce 17.

Tabulka 17 Analyza strategie miningu

Vyhody Nevyhody Sance Rizika
Zisk BTC bez Vysoké naklady | Historicky rist Legislativni rizika
nakupu na pofizeni HW ceny BTC g

N , Vysoké Dlouhodpby s .
Moznost ziskat ; VyVvoj Zvysujici se obtiznost

o provozni . .
pasivni piijmy naklad blockchain tézby

Y technologie

Moznost Velka Aktivni kontrola | Koncentrace t€zby na
podnikani konkurence tézby farmy

Zdroj: vlastni zpracovani (203)

Z tabulky 17 vyplyvaji vyhody, nevyhody, Sance a rizika pro jednotlivé investory. Investofi
by zvolenim této strategie méli kontrolu nad tézebnim procesem po celou dobu tézby a tento
proces jim generuje pasivni pfijmy. Na zaklad¢é t€zby je nutnost mit zfizenou samostatnou
vydélecnou Cinnost a dle platné legislativy t€zbu ze zdkona danit. Markantni nevyhodou jsou
velmi vysoké naklady na pofizeni HW. Prondjmem HW se investofi pfipravi o moznost
kontroly tohoto HW a pouzitim domacich pocitaci a jejich pfipojeni do poolu neni
ekonomicky vyhodné a slouzi spise jako konitek ve volném &ase. Sanci je rGist ceny BTC,
aktivni kontrola tézby a vyvoj technologie spolu s ristem poptavky po BTC. Rizika zahrnuji
pfedev§im neuvedenou, ale jiz nékolikrat zminénou volatilitu, legislativni zmény vcetné
kontroly a regulace. Pouziti této strategie neni obecné vhodné pro zadného z vybranych
investor a v doporuCeni byla vylouCena. Investofi zbabélec a buddhista nejsou ochotni
investovat dal$i prostfedky pfedevsim do nadkupu nebo prongjmu HW. Investor-Silenec tuto
strategii nevyuzije predev§im z divodu pracovni vytiZzenosti a chybéjiciho ¢asu k rozjezdu,
ale tuto strategii vidi jako potencialni moznost dalSiho podnikéani.

Strategie Buy and Hold je dlouhodoba investi¢ni strategie, kterd se zamétuje na nakup
aktiva a jejich drzeni po dlouhou dobu, Casto desetileti nebo déle, bez Castych prodeju
a obchodovéni. Tato strategie vychazi z predpokladu, ze dlouhodoby vyvoj trhu je obvykle
pozitivni a ze kratkodobé fluktuace cen jsou normalni soucasti trhu. Klicovym prvkem této
strategie je dlouhodoby investi¢ni horizont. Investofi, ktefi uplatiiuji Buy and Hold, oc¢ekavaji,
ze jejich investice budou vlastnit bez prodeje po mnoho let. Buy and Hold strategie je strategii
pasivni, investofi neprovadeji Casté obchody nebo pokusy o ¢asovani trhu, ale ponechavaji
své investice v dlouhodobém horizontu a jsou presvédceni, ze vyvoj trhu jim pfinese vynosy.
Tato strategie je opacnou strategii Active Trading.

Vyhody Buy and Hold strategie zahrnuji jednoduchost a minimalizaci transakénich naklada.
Tato strategie je také vhodna pro investory, ktefi nechtéji nebo nemaji ¢as aktivné spravovat
své investice a dané aktivum planuji mit v dlouhodobém drzeni. V propadech investofi
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nepodléhaji stavu ani naladam na trhu a spiSe véfi na prekonani nového ATH rekordu viz
tabulka 18.

Tabulka 18 Analyza strategic Buy and Hold

Vyhody Nevyhody Sance Rizika
DIOUh(.)SiOb?, EX poDY vanost Historicky rist Nepredvidatelnost
potencial ristu vykyvim ceny ceny BTC tthu
hodnoty BTC BTC y

. , Psychologlcky Pasivni investice
Moznost ziskat tlak na prode;j L C

. .. bez sledovani | Legislativni regulace
pasivni pfijmy pii poklesu ceny tthu

BTC

Zvy§ ujiet 5¢ Velka Rostouci 23y em Ztrata ulozenych
povédomi a konkurence 0 technologii rostiedku
adopce BTC blockchain P

Zdroj: vlastni zpracovani (2023)

Z tabulky 18 a vyhod pouziti strategie vyplyva, ze investoti, ktefi BTC drzi po dlouhou dobu
maji moznost profitovat z historicky potvrzeného ristu hodnoty aktiva, a tedy pasivniho
generovani navratnosti investice bez nutnosti aktivni ucasti. Nevyhody zahrnuji piedev§im
vykyvy ceny BTC, které mohou byt psychicky a emocionalné naroéné pro investory. Sance
kromé vstupti na nové trhy poukazuji i na moznost rostouciho zajmu o technologii blockchain
¢i moznost pasivni investi¢ni strategie. Rizikem je nepfedvidatelnost trhu, legislativni
regulace a ztrata uloZenych prostredka.

Tato strategie by castecné napliiovala ofekavani investora-zbabélce 1 investora-buddhisty,
avSak jde proti presvédceni investora-Silence. Jednou z hlavnich nevyhod této strategie pro
vybrané investory je jejich nepfipravenost na trzni vykyvy ceny BTC navic podpotfené makro
1 mikro ekonomickymi aspekty soucasné doby a stagnaci ¢i spiSe poklesem ceny komodity
(BTC). Buy and Hold strategie zahrnuje drzeni aktiv dlouhodob€, coz znamena, ze investori
nemohou rychle reagovat na zmeény trznich podminek nebo na nové informace o investicich.
To pro investory znamena zvySené riziko drzeni nediverzifikovaného portfolia 1 investice do
kryptomény. S drzenim investice po dlouhou dobu razantné nesouhlasil investor-Silenec,
protoze z jeho pohledu by dochéazelo k promarnéni pfilezitosti prodeje komodity, zvySeni
nakladi na spravu portfolia a snizeni vynosu.

Strategie Active Trading je investiCni strategie, ktera se li§i od strategie Buy and Hold,
protoze se zamétruje na Casté a aktivni nadkupy a prodeje aktiva. Tato strategie je tedy
charakterizovana Castym obchodovanim, kratkodobymi investicemi a snahou t&zit
z kratkodobych cenovych vykyva. Tato strategie je vysoce spekulativni, protoze spoléha
predevsim na Casovani trhu, tedy spravného odhadnuti prodeje a ndkupu komodity predevsim
za pouziti technické ¢i fundamentalni analyzy. Pii vyuzité této strategie dochazi casto
k neodhadnuti stavu trhu vzhledem k faktu, ze trh se chova neptedvidatelnym zptisobem, tedy
jinak, nez jsou ocekavani. Dany investor neodhadnutim Casu vybéru naptiklad na zakladé
$patné provedené fundamentalni analyzy, nebo snahy predpovédét budouci vyvoj ceny muze
pfijit o nemalou ¢ast z budoucich vynosu investice.

Active Trading vyzaduje od investoru aktivni sledovani trhu a rychlé reakce na trzni zmény.
Strategie se zaméfuje na kratkodoby investicni horizont, ktery maze trvat od nékolika minut
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do nékolika tydnt. Investofi hledaji kratkodobé prilezitosti na trhu a snazi se docilit rychlych
ziskl pii dennim sledovani vykonu aktiva. Velmi dilezitou roli zde hraje technicka analyza,
jeji indikatory, zkuSenost obchodnika s danou komoditou a jeji perfektni znalost viz tabulka

19.

Tabulka 19 Analyza strategie Active Trading

Vyhody Nevyhody Sance Rizika
MOZHOS‘[, ; Vysoka Akt1vn1,m ; Nepredvidatelnost
generovani L obchodovanim , N
, , rizikovost . zprav a udalosti
kratkodobych dojde ke livitwiicich
vinosti z ceny a nanc,)sth Zlepieni ovliviiyjicich ceny
BTC sledovani trhu dovednosti BTC
Profit z volatility Néklady na Moznost vstupt Emoc}el OVhV,m%J i
BTC poplatky (fee) | do novych trhii rozhodovani,
chybovost
C Rozvoj
Rychla reakce na Psychlcky s/treF obchodnich ‘.
. a emocionalni Lo Regulaéni rzika
nové trendy tlak nastroju a
technologii

Zdroj: vlastni zpracovani (2023)

Z tabulky 19 vyplyva, ze aktivné obchodujici investofi jsou schopni generovat vynosy
v kratkodobém horizontu, pokud jsou v investicich Uspésni a vyuzivaji naplno volatilitu BTC.
Tito investofi jsou mezi prvnimi, ktefi jsou schopni rychle reagovat na nové trendy.
Nevyhody zahrnuji maximalni riziko vedouci ke ztrat¢ vkladanych prostiedkl, vysoké
naklady na transak¢ni poplatky a velky Psychicky stres a emocionalni tlak spojeny s nutnosti
vykazat vynos. Sanci je, 7e u investora dojde ke zlepSeni dovednosti i ve spolupraci
s rozvojem obchodnich nastroji. Spolu s moznosti vstupti na novy trh napfiklad s jinou
kryptoménou. Rizikem je nepredvidatelnost svétovych udalosti a regulacni rizika.

Strategie je pro vybrané investory, ktefi jsou spiSe zaCateCniky vysoce rizikovou a neni
doporucenou variantou. Nevhodnost této strategie je predevs§im v nutnosti denniho sledovani
cen aktiva a provadéni n€kolika technickych analyz se znalosti jejich indikatort. Strategie
Active Trading je doprovazena vyraznym stresem pro investory, dafiovymi dusledky
vzhledem k nutnosti danit veskeré obchody spojené s BTC, velkymi poplatky a omezenou
moznosti diverzifikaci portfolia. U investice také muze dojit k neschopnosti dosazeni
investi¢nich cil ¢i dosazeni konzistentnich vynosu.

Value Investing je investiCni strategie, ktera se vétSinové zameéfuje na vybér
podhodnocenych aktiv. Tato strategie byla zpopularizovana Benjaminem Grahamem a je
predevS§im znama svou dlouhodobou perspektivou a dirazem na peclivou fundamentalni
analyzu vybraného aktiva. Strategie nuti investory zminénou fundamentalni analyzu provést
u kazdého vybraného aktiva ¢i skupiny aktiv. Value Investing zahrnuje peclivé zkoumani
finan¢nich vykazl, ziskovosti, cash flow a dalSich parametr aktiva. Klicovym prvkem je zde
odhadnuti skuteCné hodnoty aktiva a zjisténi, zda je vhodna doba k nakupu vzhledem
k podhodnoceni ceny aktiva ¢i vzhledem k prodeji. Z divodu nezkuSenosti vybranych
investort, nedostatku jejich Casu a predevsim také z divodu nezajmu o déni v ekonomice a na
trhu s komoditami neni tato strategie pro investory pii jejich soucasnych znalostech
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anastaveni mysleni vhodna. Value Investing svym velmi konzervativhim a peclivym
pfistupem neodpovida pozadavkim vybranych investord. Toto tvrzeni podoklada nasledujici
tabulka 20.

Tabulka 20 Analyza strategic Value Investing

Vyhody Nevyhody Sance Rizika
Dlouhodoby Nutnost Historicky rtist
potencial riistu dlouhodobého cen B}{“ C Manipulace trhu
hodnoty BTC horizontu y
Moznost ziskat Moznost ztraty Fun‘%lvlj ela C

asivni pijmy hodnoty BTC ovéfena Legislativni regulace
P strategie
Zvyvsu]1c1, se Psychlcky s,tre,s Rostouci z3j em Ztréta ulozenych
povédomi a a emocionalni o technologii rostiedke
adopce BTC tlak blockchain P u

Zdroj: vlastni zpracovani (2023)

Z tabulky 20 vyplyvaji vyhody strategie predevsim v dlouhodobém potencialu ristu hodnoty
bitcoinu a také moznosti ziskat pasivni pfijmy. Zaroven zvySujici se povédomi o BTC a jeho
adopce mezi Sirokou vefejnosti napomaha dalSimu zhodnoceni aktiva. Nevyhodou je nutnost
dlouhodobého horizontu investice, moznost totalni ztraty hodnoty v priabéhu dlouhodobého
horizontu a také psychicky stres i emocionalni tlak spojeny s dlouhodobym horizontem. Sanci
je, rostouci zajem o technologii blockchain, historicky rist ceny a ovéfena forma strategie.
Rizikem je manipulace trhu, regulacni rizika i ztrata ulozenych prostfedkii v pribéhu
mvestice.

Tato strategie muze byt pro investory vhodna az na zakladé rozvijeni schopnosti v ramci
investovani. Témito schopnostmi jsou trpélivost, disciplina a hlubokéa analyza vybraného
aktiva. Je vSak dilezité si také uveédomit, ze ne vSechna podhodnocena aktiva musi zvysit
svou trzni hodnotu.

DCA je strategie Dollar-Cost Averaging, tedy zpusob investovani, ktery se zaméfuje na
pravidelné napfiklad mésicni nakupy aktiv za stale stejnou Castku penéz, bez ohledu na
aktualni cenu téchto aktiv. Tato strategie je navrzena tak, aby snizila vliv kratkodobych
cenovych vykyvl na investi¢ni rozhodnuti a umoznila investorim postupné budovat své
portfolio az do dosazeni investicniho horizontu. Tato strategie se od pocatku pro vybrané
investory jevi jako nejvhodnéjsi predevsim z diivodu nizké ¢asové narocnosti. Pouzitim této
strategie nejsou na investory kladeny naroky na Casovani trhu. Tabulka 21 shrnuje analyzu
strategie DCA.

Strategii DCA lze také vylepsit chytrym dokupovanim propadu ceny metodou BTD??.
Vyhodnost této metody pro vybrané investory spociva predev§im v nakupovani zvoleného
aktiva v okamziku vyraznéj$iho poklesu ceny. Tato metoda vSem vybranym investoram
v dlouhodobém horizontu trvani investice dokéaze zlepsit ziskovost. Metoda BTD ma také své
nevyhody, a to predevsim v situacich, kdy investor-zbabélec neni ochoten investovat vyssi
nez zvolenou castku. Dokoupenim BTC v prubéhu propadu ceny vyuziva volatility bitcoinu
ve prospéch daného investora. K eliminaci stoupajici neochoty pfi zvySeni mési¢niho objemu

3 Buy The Dip
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vkladu u investora-zbabélce 1ze pfistoupit k jednordzovému nakupu pii propadu. U ostatnich
investort je doporuenim v tomto propadu zvysit mési¢ni vklad o hodnotu alespori dvou
a vice nasobku.

Tabulka 21 Analyza strategic DCA

Vyhody Nevyhody Sance Rizika
Snizeny dopad Nutnost, Pastvni INVEStce | pst poplatkl za
oy dlouhodobého bez sledovani iy
volatility . obchodovani
horizontu trhu
w r ,h : w o

Moznost ziskat Nevy Ofi ne Moznost vstupu C e

asivii piim nakupy béhem do novvch trhit Legislativni regulace
P prijmy rastu cen vy

S e Psychicky R i z4] , .
Nizké riziko 5ye 1cky s,tre,s ostouct zaj em Ztrata ulozenych
investice a emocionalni o technologii rostredki

tlak blockchain p

Zdroj: vlastni zpracovani (2023)

Z tabulky 21 vyplyva vyhoda v podobé eliminace dopadu volatility. Investor ma moznost
ziskat pasivni pifijmy a zaroven také nese nizké riziko. Nevyhody zahrnuji predevsim
nevyhodné nakupy béhem ristu ceny, nutnost dlouhodobého horizontu a psychicky stres
aemocionalni tlak. Sance poukazuji na moZnost pasivni investice, vstupu na novy trh
arostouci zajem o technologii blockchain. Rizikem je rlist poplatki za obchodovani,
legislativni regulace i ztrata ulozenych prostredku.

V ramci diskuse byly s investory probrany vySe jmenované varianty strategii. Nejvhodné)si
strategii se jevi strategie DCA. Tato strategie investorim nabizi formu pasivniho investovani
do bitcoinu na zakladé dlouhodobého investiéniho horizontu. Nastaven byl ¢asovy horizont
i pravidelna mésicni Castka pro jednotlivé investory vcetné s jejich sdélenim ocekavaného
vynosu. Pfedpokladem je, ze investor bude zvolenou ¢astku pravidelné investovat bez ohledu
na aktudlni trzni cenu komodity a bez ohledu na potfebu financéni prostfedky urcené
k investici utratit za jinou komoditu. Strategie DCA diky snizenému dopadu volatility
automaticky investorim diverzifikuje provedené investice v zavislosti na Case a napomaha
snizovat riziko investice. Tato investicni strategie je vhodna pro vSechny vybrané investory,
a to predevsim z divodu jejich neznalosti trhu a nedostatku Casu pro sledovani jeho vyvoje.
Rizika a nevyhody, ktera tato strategie obsahuje jsou plné vyvazena vyhodami a investofi
nejsou nuceni do ¢asovani trhu.

Doporucenim pro investory je pravidelna kontrola vykonnosti jejich portfolia v pribéhu casu
za pomoci investi¢niho poradce nebo vlastnimi silami. V prub€hu investice Ize také pfistoupit
k analyze a hodnoceni zvolené investicni strategie, horizontu investice a v pripadé vyhodnosti
také ke zméné¢ strategie, vCetné rebalancovani portfolia.

3.6 Velikost investice

Velikost investice jednotlivych investort je zavisla na jejich zbytnych prostfedcich, ochoté
podstupovat riziko a aktualnim psychickém rozpolozeni i dalsi fadé jinych faktord. V ramci
kontextualnich rozhovori a z predchozich zjiSténi je velikost investice pro jednotlivé
investory blize popsana v tabulce 22.
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Tabulka 22 Velikost investice

Investor Velikost Mésicni Ocekavany Kriticka
investice (%) | investice (CZK) | vynos (%) | hranice (CZK)
Buddhista 3-5% 5000 6 % 345 561
Zbabélec 1 % 2 000 5 % 132 201
Silenec 10-50 % 10 000 10 % 797 185

Zdroj: Vlastni vyzkum (2023)

Tabulka 22 shrnuje u jednotlivych investord udavanou velikost. Velikost investice pro
investora buddhistu je v rozmezi 3-5 %. Tato hodnota vyplyva z ochoty investora a vyplynula
v ramci diskuse, jeho rizikového profilu a také z provedenych kontextualnich rozhovort.
Investor-zbabélec neni ochoten investovat vice nez 1 % zbytnych prostiedki a jeho
rozhodnuti prameni pfedevsim z jeho zivotniho postoje. Ani po vysvétleni rizik a predlozeni
SWOT analyzy nebyl tento investor ochoten pfistoupit na vyss§i procento. Toto procento je
pak vyjadfeno hodnotou ve sloupci s nazvem mésicni investice. Kriticka hranice investice pt
zachovani velikosti mésicni investice je 132 201,87 CZK. Investor-buddhista je ochoten
investovat 3-5 % zbytnych prostfedk, tedy 5000 CZK s ocCekavanym vynosem 5 %
a kritickou hranici pro investici 345 561,90 CZK. Velikost investice pro investora-Silence je
nastavena mezi 10-50 % zbytnych prostiedkd. Tato hodnota opét vyplyva z kontextualnich
rozhovori, ochoté agresivniho investovani a z diskuse. Mésicni investice byla stanovena na
hranici 10000 CZK s ofekdvanym vynosem 10 % a kritickou hranici pro investici
797 185,23 CZK. Pro vypocet kritické hrance investice je pouzit vzorec z kapitoly 2.7.1.
Predpokladem investic je pravidelné meésicni sporeni formou DCA po dobu péti let pro
vSechny investory. Kritickd hranice pak pfedstavuje hodnotu, kterou investice musi
dosahnout, nebo Iépe prekrocit, aby se dala povazovat za uspéSnou. Jakakoliv ¢astka pod
touto hranici nenaplni investi¢ni ocekéavani.

Piistup k bitcoinu u jednotlivych investort je zcela odlisny. Zadny z nich jej ale nevnima jako
prosttedek ke sméné, byt tato vlastnost je jednou z vyzdvihovanych. Naopak vétSina
investortl jej vnima jako uchovatele hodnoty. Potencialnim investoriim autor doporucuje do
kryptomény BTC investovat i pies rizikovost takové investice. Bitcoin zlistava dominantni
kryptoménou, ai pies aktualni propad ceny a problémy trhu nedoslo k jeho zruseni padem
ceny. RozSifovanim znalosti, povédomim o fungovani sité a sebevzdélavanim v dané
problematice 1ze dojit také k eliminaci popsanych rizik. Maximalni eliminace rizik je téméft
nemozna, ale jednotlivym investorim je autorem doporuceno vynalozit pro ochranu své
investice maximalni snahu o minimalizaci vyskytu rizik a snizeni jejich dopadu na
provedenou investici.

Analyza rizik klicovym prvkem v ramci provedeni investice u vybranych investort. Tato
analyza je spolecna pro vSechny investory a byla vyhodnocena na zakladé popsané metodiky
v prislusné kapitole a dikladnéji ji popisuje tabulka 23. Pti hodnoceni analyzy rizik pievladal
faktor rizika. Je dulezité uvédomit si, ze investice do bitcoinu je neustale spojena
s nejistotami, moznou ztratovosti, a predev§im volatilitou ceny sledované komodity.
Potencialni investor musi provést vlastni dukladny vyzkum a také musi sam za sebe zhodnotit
svou ochotu pfijmout pripadné ztraty. Nektera rizika nelze zcela eliminovat. Pfi vyhodnocenti
byla zvolena 1 zavaznost rizika a tato hodnota je v tabulce uvedena v zavorce. Rizika v tabulce
neobsahuji v§echna mozna rizika, ale pouze ta hlavni v€etné doporuceni na jejich eliminaci.
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Tabulka 23 Doporuéeni k eliminaci rizik

Riziko Vhodnoceni rizika Eliminace rizika investory

Diverzifikace portfolia na vice aktiv,
vyuziti stop-loss a take-profit limit pro
snizeni rizika ztrat

Vysoka volatilita cen

Volatilita (10) bitcoinu

Rozsifovani znalosti a sebevzdélavani
v dané problematice, pouzivani
spolehlivych a bezpecnych

Kyberneticka Riziko kybernetickych kryptoménovych penézenek. vyuzivani

bezpecnost (7 utokt a kradezi . : o
P 7 dvoufaktorové autentizace a silnych
hesel, sledovani bezpe¢nostnich
aktualizaci
Zalohovani privatnich klica na
Moznost ztraty bezpecnych zafizenich, vyuzivani

Ztrata klicua (5 o .o . . ke
) privatnich klica hardware penézenek, Sifrovani klict,

offline uchovavani kli¢u

Zdroj: Vlastni vyzkum (2023)

Tabulka 23 popisuje doporuceni k eliminaci vypsanych rizik se zvolenim jejich daleZitosti.
Dana rizika jsou vyhodnocena a blize popsand. Popsana je také eliminace, nebo zmirnéni
rizik. Rizika lze obecné eliminovat také vybérem vhodné investi¢ni platformy ¢i brokera.
Doporuceni k eliminaci rizik vychazi také z analyzy rizik, kde byla stanovena hlavni rizika.
Z analyzy rizik a tabulky 23 lze odhadnout, jakym zpisobem mohou jednotlivi investofi
eliminovat vypsana nejbézné&jsi a nejrozsirenéjsi rizika. Dal§imi z rizik mohou byt naptiklad
psychologické faktory a technologie. U psychologickych faktora nalady na trhu ovliviiuji
psychologii investort. K eliminaci tohoto rizika mtze dojit vytvofenim investicni strategie
zalozené na fundamentalni analyze a dlouhodobém vhledu dochovani a fungovani trhda,
ignorovani kratkodobych vykyvi i paniky na trhu. U technologie jsou rizikem chyby
v blockchain technologii a tUtoky na sit Bitcoin. K eliminaci rizika slouzi pouzivani
oveétenych a zabezpeCenych blockchaint, sledovani aktualizaci a bezpec¢nostnich opatfeni
a provadéni vlastnich auditi a kontroly. Rizik a jejich doporu€eni muize byt pro investici
vypsana cela tada, ale jejich dulezitost ¢i vyskyt je maly. Tato rizika jsou pak popsana
v priloze 27.

Rozsifovanim znalosti, povédomim o fungovani sité a sebevzdélavanim v dané problematice
1ze dojit také k eliminaci vySe popsanych rizik. Maximalni eliminace rizik je témé&f nemozna,
ale pfijmutim téchto opatieni jednotlivymi investory dojde také k minimalizaci vyskytu rizik
a snizeni jejich dopadu na investici.

3.7 Validace strategie investice a zavérecné doporuceni provedeni investice

Zakladem strategie je vhodna diverzifikace portfolia investora. V ramci kontextualnich
rozhovort, diskuse, popisu rizik, hodnoceni aktiva apod. vzniklo n€kolik navrhti na vhodnou
strategii investovani. Vzhledem k vhodnosti pro vSechny investory byla vybrana strategie
DCA. Maximalni investovana ¢astka nesmi prekrocCit sumu, o kterou je investor v pripade
uskuteCnéni ztraty ochoten pfijit. Pfedpokladem nastaveni uspésné strategie je podrobna
analyza trhu, tykajici se historickych cen tokend, pfinosu bitcoinu a problémd, kterym
aktivum v minulosti Celilo, nebo muze Celit. Diverzifikaci porfolia 1ze pfedejit vyraznym
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ztratam a také si lze vytvofit polstar, ktery investorovi zmirni pfipadné ztraty. Ochrana
investice muze byt u¢inéna vyuzitim vhodnych derivatovych produktd. Hodnota derivata se
odviji od aktiv komodity, kterou kryji. Hlavnimi body strategie investice jsou:

- studium zakladnich vlastnosti mise a vize bitcoinu a jeho sité vcetné Bilé knihy;

- pravidelné studium a porozuméni moznym podvodim 1 nebezpeCim dané
komodity za pouziti renomovanych zdroju;

- stanoveni vlastnich priorit v ramci investice a investi¢niho horizontu;

- vyuziti volatility BTC (investice provadéna v bear marketu);

- investice jen v takové vysi, o kterou je investor ochoten piijit;

- pravidelné vybirani zisku;

- pouziti metody DCA pro pravideln¢ investované ¢astky;

- diverzifikace.

Validace investi¢ni strategie je urCena na zakladé nekolika metod, které pomahaji zhodnotit
vhodnost investice. Nej¢astéjsSim rozhodovacim prostiedkem investice je jeji vynos, tedy
souhrn vSech ziskd, které investice prinesla. Dale vynosova mira, ktera determinuje pomeér
penéz, které investice pfinesla, nebo naopak odcerpala a v neposledni tadé také riziko.
Podstata investoru je takova, ze ze dvou stejnych investic si vybiraji tu, ktera pfinasi mensi
riziko. Hodnoty udavajici riziko jsou rozptyl a smérodatna odchylka. V ramci investice byla
pouzita fada nastroji a instrumenti na zakladé kterych byl autor schopen rozhodnout
o pfipadné investici. Kombinaci téchto instrumenti dochazi ke zkvalitnéni odhadu vhodnosti
investice.

Prvnim predpokladem pro Uspé€Snou investici je urceni investicni strategie. DalSim aspektem
je zhodnoceni dané komodity, porozumeéni jejimu fungovani a vlastnostem spolu s jeji
analyzou. Investor se predev§im musi chranit pfed velkymi ztratami a snazit se dosadhnout
pfiméfené vykonnosti. Dulezitym faktorem investice je nezapominat na inflaci, ktera se
v investicich promita nemalou mérou a muze investory donutit odepisovat vynosy z investic.
Zde autor prace upozoriuje, ze investice pouze do jedné komodity bez diverzifikace portfolia
vlastnénych aktiv je chybou, ktera se nemusi vyplatit viz graf 5.

Graf 5 Hodnota ceny BTC od 14. 2. 2022 do 14. 2. 2023

D 02/14/2022 TO 02/14/2023

Zdroj: Vlastni vyzkum (2023)
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V grafu 5 je zndzornéna volatilita bitcoinu a nejistota vynosu v ramci jednoleté investice.
Zatimco v bfeznu 2022 atakoval BTC hranici 47 456 USD do listopadu 2022 ztratil ze své
hodnoty 31 200 USD. Pokud by investice u¢inéna v 1Q loriského roku byla kratkodobou,
investor by na investici ztratil pies 65% z investovanych prostfedki. Nejvyssi procentualni
zhodnoceni tak BTC zisk&va az v ramci investice dlouhodobého charakteru. Pro vhodné;si
pochopeni dané investice je tfeba jest€¢ zminit dva faktory, které investice ovliviiyji. Prvnim
znich je tzv. Bull market. Tento faktor nastava v dobé¢, kdy trhy vykazuji rostouci tendence.
V tomto ptipadé by BTC rostl na cené. Bohuzel v soucasné dobé jsou trhy spiSe ve fazi Bear
marketu, kdy trhy vykazuji klesajici tendence. Investofi, ktefi podlehnou naladam trhu
odprodavaji (slabé ruce) své investice s pifipadnou ztratou. Vykonnost akciového trhu
predev§im zavisi na realném rastu, inflaci a na spekulaci poklesu ¢i rdstu ceny komodity.
Valecny konflikt, ktery probiha na evropském kontinentu lze oznaclit jako neocekéavanou
udalost, kterou neslo predvidat a tato udalost ma vliv na poklesy svétovych ekonomik i trha.

Hloubkovou subjektivni analyzou lze vypocitat ofekavanou vynosovou miru BTC, tedy
pomér penéz, které investice do BTC investorovi pifinese, nebo odcerpa. Ocekavanou
vynosovou miru, tedy index, zda investici ucinit 1ze vypocitat na zdkladé vzorce popsaného
v kapitole 2.7.1. Hodnota vynosové miry BTC za obdobi péti let pifi pouziti historickych dat
ceny BTC je rovna 112,54 %.

K ziskani vysledku historické vynosové miry je nejprve potfeba znat historicka data
o vynosech investice za kazdy rok nebo obdobi, za které budeme vynosovou miru pocitat.
Data vypoctu obsahuji vSechny Cisté vynosy z investice, coz zahrnuje zisky, dividendy nebo
jakékoliv jiné formy pfijmu generované touto investici. Hodnota pocatecni investice je
ziskana zacatkem sledovaného obdobi. Proménna konec¢né hodnoty investice je dana koncem
sledovaného obdobi. Za pouziti internetu ziskame historickou vynosovou miru, kterou blize
graficky znéazortiuje ptiloha 26. Za uplynulé sledované obdobi 10 let je historicka vynosova
mira rovna 17 498,13 %. Dalsim vypoctem pak dospéjeme k zavéru, Ze vynosova mira
bitcoinu za uplynuly rok je 41,48 %. Z vySe popsaného a komparaci vSech vstupt lze tedy
doporucit dlouhodobou investici do této komodity s délkou minimalné tfi, optimalné pét
avice let.

Strategie investice byla validovana na zakladé fundamentélni analyzy (popsané v kapitolach
vyse), tedy uréenim vnitini hodnoty bitcoinu, pfi zkoumani fundamenta z oblasti tykajicich se
makro i mikroekonomiky. Data z analyzy pomahaji pfi zhodnoceni investice a ureni, zda se
investice vyplati ¢i nikoli. Nasledné byla validovana technickou analyzou, ktera se na rozdil
od fundamentalni analyzy soustfeduje na grafy a jejich data. K ovéfeni platnosti i pravosti dat
lze pouzit historicka data, kterda se daji nalézt také na vSech dostupnych burzach
obchodujicich s BTC. Kazdy z investori ma své vlastni cile a toleranci k riziku. Uz samotné
rozhodnuti provést investici do kryptomén urcuje, ze investor ma veétsi sklony k riziku, nebo
hranici pro vnimani rizika posunutou. Dilezitym faktem je pomér rizika a vynosu, jez je
u kazdého z investoru jiny. Pro vybrané investory jsou dilezité dva hlavni rizikové faktory,
tedy trzni ajedine¢né riziko. Rizikovost celého portfolia je rozdéleného na maly vysek
portfolia tedy jednotku bitcoinu pouze v ptipadé diverzifikace portfolia za pouziti 1 jinych
aktiv, ktera vytvari investorim také polstaf pro investice. Riziko investice do bitcoinu je dano
kombinaci jedinecného rizika, jenz je ziskano z mikroekonomickych faktorti ovliviujici
pouze dané aktivum. Cim bude pocet tokent tohoto aktiva v portfoliu vy$si, tim niz$i bude
jedinecné riziko. Trzni riziko je proménou, kterou nelze poctem tokenu ovliviiovat. Trzni
riziko je nediverzifikovatelné a je vlastni investici na daném trhu a je zaloZeno na vystaveni
investice makroekonomickym faktortm.
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3.7.1 Investor-buddhista

Na zékladé vySe popsaného je zhodnoceni vhodnosti investice pro investora-buddhistu
nasledovné. Investice do bitcoinu predstavuje zajimavou piilezitost jako alternativni
investi¢ni aktivum a ma znacny potencial rustu. Investorovi je vzhledem k jeho rizikovému
profilu doporuceno investovat pouze zbytné financni prostiedky, a to v rozmezi 3-5 %.
Vzhledem k deklarovanému okrajovému zamu o ekonomické déni a také zevrubnému
nezdjmu o danou komoditu autor doporucuje pienechat provadéni nasledujicich investic
zkuSenému brokerovi, nebo investi¢ni platforme. V dnesni dobé existuje fada jednoduchych
a dostupnych platforem, které za poplatek vedou investicni portfolia a investuji vlozené
penize na zakladé zkusSenych investi¢nich poradct. Vzhledem k prvotni negativni zkuSenosti
v ramci obchodu s digitalnimi ménami na trhu existuji kolateralizované dluhopisy, které jsou
obchodovany na burze. Pomoci téchto dluhopist 1ze bezpecné provadét investice do BTC.
Tyto dluhopisy kopiruji hodnotu a vynos digitalni mény. Prikladem muze byt dluhopis
VanEck Bitcoin ETN (Exchange-Traded Note), ktery je ze 100% kryty BTC a je
obchodovatelny na regulovanych burzach s jasn€é vyjmenovanymi moznymi riziky vcetné
volatility, jurisdikéni nejasnosti v jednotlivych statech a neregulovatelnosti.

Pred investici je potfeba pirehodnotit ochotu investora neprovadét pravidelné investice.
Doporucenou strategii je zvolit primérovani nakladi formou DCA (Dollar Cost Averaging).
Tato strategie zahrnuje pravidelné investovani fixniho finanéniho obnosu po stanovenou dobu
na zakladé oCekavaného vynosu a je uvedena v tabulce 15. Primérovani naklada zahruje
pravidelné investovani urCené ¢astky do cilové komodity po urc¢itou dobu bez ohledu na cenu
komodity. DCA pomuze investorovi snizit dopad volatility drzené komodit v tomto piipade
BTC. Pevny meésicni plan narustu investice a jeji dlouhodoby horizont metodou DCA do
zna¢né miry vede investora k nakupovani pouze urcitého mnozstvi BTC za stejnou Castku
rozvrzenou v mesicnich intervalech. V pfipadé vyrazného propadu ceny, je doporuenim pro
tohoto investora pouziti metody BTD, tedy provést jednorazovy vklad zbytnych finan¢nich
prostiedkt k vylepSeni vynost viz kapitola 3.5.1.

V ptipadé€, ze bude investice provedena vlastnimi silami je doporuceno pred provedenim
samotné investice alespoii nastudovat The Bitcoin White Paper a seznamit se
s fundamentalnimi prvky a vlastnostmi BTC, obchodovanim na burzach a riziky spojenymi
s bitcoinovou siti a drzenim téchto aktiv at’ uz prostfednictvim burzy, nebo na soukromém
HW. Bezpecnost a ochrana digitalnich aktiv je zasadnim krokem pro ochranu investice.
Stejné tak pouziti dvou faktorové autentizace a zalohy kli¢t u pouzitého HW.

Vynos z investice v maximalni mozné mife nenaplni investiéni ocekavani ziskané pfi
kontextualnich rozhovorech a je tfeba zvazit, zda predpokladany vynos je navzdory
pfedchozimu pozadavku na zhodnoceni pro investora adekvatnim. Provedeny vyzkum
prokazal, ze bitcoin uz nebude zhodnocen podobnymi nasobky, jako ve své minulosti,
obzvlasté pak ne v kratkém cCasovém horizontu. Investovani do BTC bez diverzifikace
portfolia je pro investora investici rizikovou. Investorovi je pfed provedenim investice
doporuceno zvazeni, zda u dané investice snizit miru rizika diverzifikaci. Ocekavany rocni
vynos 6 % je rozumnym odhadem, ale investorovi neni tento vynos v prubéhu investice
zaruCen a investorovi je doporuceno pravidelné sledovat vyvoj portfolia a na zakladé toho jej
pfizpisobovat k aktualni situaci na trhu. Investor bude muset pii dlouhodobém horizontu
investice reagovat na zmeény. Kriticka hranice investice byla stanovena castkou 345 561 CZK,
pokud se investorovi podaii tuto ¢astku prekonat jedna se z jeho pohledu o investici ispésnou.
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3.7.2 Investor-zbabélec

Investorovi autor pii sou¢asném rozpolozeni a piistupu nemuze doporucit provedeni investice
do bitcoinu. Hodnota mési¢ni investice pod 1 % zbytnych prostiedkt je v soucasné dobé na
hranici neutratitelnych UTXO a takto nizka mé&si¢ni investice nedava smysl. Investorovi autor
pro investici doporucuje zvazit navySeni hodnoty investice a jeji pravidelné provadéni opét za
pomoci metody DCA. Na provedeni investice do bitcoinu neni pozdé také vzhledem k faktu,
Ze bitcoin jesté nenaplnil ani svij cil, stat se globalnim soupefem a rovnym sluzbam, které se
vénuji platbé na internetu jako je naptiklad PayPal. Trzni kapitalizace BTC byla na zacatku
bfezna 2023 432,4 miliard USD, coz predstavuje 40,14 % dominance BTC vuéi ostatnim
kryptoménam. Oproti jinym velkym firmam a technologickym gigantim jako je Microsoft,
Apple nebo Facebook je trzni kapitalizace BTC zanedbatelna, a proto je pravdépodobné, Ze se
Cast penéz z ostatnich trhi pfesune i do svéta kryptomén. Z tohoto pohledu ma investice do
BTC vyznam.

Na zakladé vysSe popsaného investice do bitcoinu predstavuje zajimavou prilezitost jako
alternativni investi¢ni aktivum i pro investora-zbabélce. Investorovi je doporuceno investovat
zbytné financni prostiedky, a to v rozmezi od 2 000 CZK. Vzhledem k deklarovanému
nez4jmu o ekonomické déni a také vzhledem k nezdjmu o danou komoditu autor doporucuje
prenechat provadéni piipadné investice zkuSenému brokerovi, nebo investi¢ni platformé.

Pred investici je potieba opét prehodnotit neochotu investora provadét pravidelné investice.
Doporucenou strategii je zvolit praimérovani nakladi formou DCA. DCA pomuze investorovi
snizit dopad volatility drzené komodity. V ptipadé vyrazného propadu ceny, je doporu¢enim
pro tohoto investora pouziti metody BTD, tedy provést navySeni pravidelného vkladu
zbytnych financnich prostredkt k vylepseni vynosu viz kapitola 3.5.1.

V piipad¢€, ze bude investice provedena je doporuceno pred provedenim samotné investice
nastudovat recenze a doporuCeni vedend na brokera, €i investiCni platformu. Vzhledem
k provedeni investice touto cestou neni potieba vynalozit dalsi finan¢ni prostfedky na nakup
HW ani SW penézenky. Vynos z investice v opet nenaplni investicni oCekéavani ziskané pfi
kontextualnich rozhovorech a je tfeba zvazit, zda predpokladany vynos je navzdory
predchozimu pozadavku na zhodnoceni pro investora adekvatnim. Kritickd hranice investice
byla stanovena Castkou 132 201 CZK a pokud se investorovi podafi tuto cCastku ptrekonat
jedna se o uspesnou investici.

3.7.3 Investor-Silenec

Investorovi autor prace doporucuje diverzifikovat své soucasné portfolio, které je zaméteno
vyhradn€ na kryptomény i1 do jinych aktiv. Kromé deklarovaného Etherea je investorovi
doporu¢eno vyzkouset také investici do BTC. Vzhledem k profilu investora a jeho
primarnimu sméfovani zbytnych prostfedkt do kryptomén zde diverzifikace portfolia dava
vyznamny smysl a zaroveri investorovi snizi riziko. Vzhledem k faktu, ze investor je ochoten
provadét kazdodenni obchodovani je investice do BTC také vhodnou pfilezitosti k vytvoteni
polstare pro piipad padu cen preferované kryptomeény, kterou je Ethereum.

Na zakladé¢ vySe popsaného je zhodnoceni vhodnosti investice pro investora-Silence
nasledovné. Investice do bitcoinu predstavuje zajimavou piilezitost jako alternativni
investi¢ni aktivum ama pro investora vyznam znac¢ného rustu i diverzifikace portfolia.
Investorovi je vzhledem k jeho rizikovému profilu doporuceno pouziti vyssiho zabezpeceni, a
nakup hardwarové penézenky pro ulozeni BTC také v pfipad€, ze investice bude provedena
formou DCA. I tento investor ma prvotni negativni zkuSenosti v ramci obchodu s digitalnimi
meénami a je tak nachylny na provedeni investice u platforem, které pfedstavuji naptiklad
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Ponziho schéma**. DCA pomiize investorovi snizit dopad volatility BTC. Pevny mési¢ni plan
narustu investice a jeji dlouhodoby horizont metodou DCA do zna¢né miry povede investora
k vytvoteni polstafe a alternativy k hlavnimu investiénimu sméru. V pfipadé vyrazného
propadu ceny, je doporuCenim pro tohoto investora pouziti metody BTD, tedy provést
navySeni pravidelného vkladu zbytnych financnich prostfedkii k vylepSeni vynosi viz
kapitola 3.5.1.

V ptfipadé investora-Silence jsou investice provadény vlastnimi silami, nebo za pouziti
aplikace mobilniho telefonu, a tedy investicni platformy. Investorovi je doporuceno pred
provedenim samotné investice op&tovné nastudovat recenze a doporucCeni dané platformy
a v ptipadé BTC se seznamit s jeho fundamentalnimi prvky a vlastnostmi.

Vynos z investice 10 % je adekvatni. Investorovi nemusi byt doporuc¢eno pravidelné sledovat
vyvoj portfolia, nebot tuto Cinnost provadi na denni bazi. Kritickd hranice investice byla
stanovena ¢astkou 797 185 CZK pii pravidelné meésicni investici na spodni hranici 10 000
CZK. Dulezitym aspektem je vnimat fakt, ze minulost i pfes vySe popsané faktory ristu cen
neodrazi budouci vzestupy ¢i pady a nevypovidd o konecné cené bitcoinu v jakémkoli
horizontu. Bitcoin lze vnimat jako komoditu, ktera mé transparentné¢ se ménici znamé
mnozstvi minci a jasn€ nastavenou monetarni politiku.

3.7.4 Obecné doporuceni

Vybranym investoraim prace doporucuje strategii DCA volit v kombinaci s metodu BTD.
V ramci volatility I1ze u ceny BTC stanovit jeho maxima (ATH¥) a minima (ATL3®).
SouCasnym maximem, tedy ATH je cena jednoho BTC na hranici 64 311 EUR.
Jednorazovym dokoupenim o rozmezi -30 az -70 %. Navrhovany postup pro investory je pfi
poklesu -30 % od ATH zvyseni DCA minimalné o 10 % a s kazdym dalS§im poklesem ceny od
ATH zvySeni o dalSich 10 %. Omezenim této metody je zvySena Castka mésiCni investice.
Toto investofi mohou eliminovat zvySenim hranice BTD napftiklad v rozmezi 50-70 % od
ATH. Pro investora-buddhistu a investora-zbabélce je nastaveni tohoto rozmezi vhodné.

K usnadnéni nakupt pii strategii DCA 1ze pouzit nabizenych funkcionalit jednotlivych bank,
kdy je mozné nastavit trvalé ptikazy, které prevedou financni prostfedky na burzu. U burzy
1ze vyuzit funkce objednavky, kdy nakupy ¢i prodeje budou provedeny az na zakladé splnéni
urcitych nastavenych podminek, naptiklad pfi poklesu ceny o 30 % od ATH. Doporu¢enym
Casem provedeni investice je pro investory po obdrzeni zbytnych financnich prostiedki ci

vyplaté.

3.7.5 Danéni

Bitcoin je v CR povazovan za nehmotny movity majetek. Ceské statni organy véetné CNB
nikterak kryptomény nereguluji, ani je neupravuji zvlastni legislativni normy a Bitcoin
(obecné kryptomény) jsou u nas vnimany pouze jako movity majetek. Z pohledu datiového
pfiznani se jedna o ostatni pfijmy. Financni sprava vSak potvrdila, ze je potfeba zdafiovat
pfijem =z prodeje kryptomén podle zakona o danich z piijmi. Pro obchodovani
s kryptoménami nelze pocitat s Casovym testem, jaky je u obchodovani naptiklad s akciemi.
Zde se dani jakykoliv zisk z investice. Povinnost zdanit bitcoin v§ak nema vlastnik, ktery ji na
svém uctu drzi bez pohybu, a to ani za predpokladu zvySovani cenové hladiny digitalni mince.
Obchodovat s kryptoménami muze jak fyzicka, tak i pravnicka osoba. Danéni kryptomén, je

3 Forma finan¢niho podvodu, ktery zahrnuje sliby vysokych vynosi nebo ziski, ale skuteéné vynosy pochdzeji z finanénich prostiedki
novych investori, nikoliv z realné¢ho zisku nebo uspésného podnikani.

3 All-Time High.

% All-Time Low.
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pro kazdou z nich odliné. Sazba dané je ve vysi 15 % pro fyzickou osobu i OSVC z piijmd
obchodu s kryptoménami. V pfipad€, Ze piijmy by presahly Ctyficeti osmi nasobek primérné
mzdy zveda se sazba dané na 23 %. K urceni pofizovaci ceny lze naptiklad pouzit metodu
vazeného priméru, nebo metodu FIFO (First In, First Out), tedy postup, kdy platce dané
odprodava nejprve bitcoiny, které nakoupil jako prvni. Dédictvi v podobé kryptomén i jejich
dary podléhaji ohlaSeni finanénimu ufadu volnou formou v terminu pro podéani danového
ptiznani. Oproti tomu pii t€zb&€ BTC se za dosazeni pfijmu povazuje sména za jinou digitalni,
nebo fiat ménu. K danéni kryptomén dopomahaji také dariovi poradci ¢i specialni aplikace.
Investofi musi danit veskery svij zisk a uvést jej v danovém piiznani fyzické osoby.

3.7.6 Inflace

Za kratky cas, ve kterém je Bitcoin s nami nelze zcela potvrdit, Ze by se jednalo o digitalni
meénu, ktera je sazkou na jistotu také v dobé€ vzrustajici inflace. Dle korelace ceny bitcoinu
s ostatnimi akciovymi trhy jde spiSe o alternativu k provedeni investice. Po pandemii COVID
19 a na zékladé probihajici valky na Ukrajin& je mira inflace fiat mény CR nejvy$si od doby
krize v roce 2008. S pady cen na béznych trzich zaznamenaly burzy i1 pady cen na
kryptoménovych trzich. BTC je vSak chapan jako prostfedek k piekonani inflace v zavislosti
na Case viz graf 6.

Graf 6 Inflace BTC v zavislosti na ¢ase

2009 2013 2017 2021 2025 2029 2033 2037
100%

90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%

10%

0 210 420 630 840 1050 1260 1470 1680

Zdroj: Vlastni zpracovani (2023)

Graf 6 ilustruje naprogramovanou kontrolovanou nabidku bitcoint diky jejich zname emisi
k pochopeni minulé, soucasné a budouci miry kontrolované inflace bitcoinu v zavislosti na
Gase. S urlenim, kolik bitcoind je tieba jestd vytézit a kolik je v ob&hu. Cervena osa zobrazuje
miru inflace, modra osa pak penézni zasobu BTC v pribéhu let (vrchni horizontala grafu) na
pocet vytézenych bloka (spodni horizontala). Piiloha 16 pak odkazuje na provedené halvingy
v souvislosti s inflaci. Nelze vSak zcela prohlasit, ze inflace a pady cen na akciovych trzich se
bitcoinu piili§ nedotyka.

3.8 Shrnuti a diskuse

Bitcoin byl vytvoren v roce 2009 a za tu dobu proSel dramatickymi cenovymi zménami.
Z nulové hodnoty jeho cena postupem casu rostla a dnes jej lze povazovat za alternativu
k tradicnim investicnim komoditdm. Bitcoin ma také tendenci mit odliSnou korelaci
s tradiCnimi finan¢nimi trhy. Jeho cena na ekonomické nebo geopolitické udalosti vétSinou
v minulosti reagovala odli§n€ od akcii. Bitcoin navic neni spojen s vykonnosti podniku ani
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s obecnym sméfovanim ekonomiky. Tyto jeho vlastnosti investorim pomahaji vice
diverzifikovat portfolio, kde slouzi jako nezavislé aktivum. Rozhodnuti mezi investici do
Bitcoinu a investici do akcii zavisi na cilech investora, jeho toleranci k riziku, divéfe v danou
komoditu a ¢asovém horizontu. Bitcoin nabizi vysoky potencial vynosu a diverzifikaci, ale
také vysokou volatilitu.

Zakladni srovnani investice do BTC pro porovnani s tradi€énimi komoditami, jako jsou zlato,
akcie, ropa ¢i dluhopisy je zobrazeno v piiloze 28.

Vramci diskuse byly probrany otazky investicniho potencial, regulace, bezpecnost
a perspektiva BTC.

Investi¢ni potencial bitcoinu. Diplomova prace ajeji zavéry poukazuji na fakt, Ze tato
kryptoména poskytuje investorim pfilezitost diverzifikovat své portfolio a tim dosahnout
moznych vysSich vynost. Zaroven bylo praci zduraznéno, ze BTC je vysoce volatilni
komodita a investice do né je rizikovou. Zmirnéni rizik mimo jinych poskytnutych
doporuceni je doprovazeno vybérem vhodné investi¢ni strategie, ktera u vybranych investort
je zvolena formou DCA. Zavérem je nutno dodat, ze investice do BTC musi byt provadény
s opatrnosti a zaroven musi byt soucasti Sirsiho investi¢niho planu.

Diskuse o regulaci a bezpecnosti BTC ukazala, e tato kryptoména Celi riznym regulacnim
vyzvam napii¢ vSemi zemémi svéta. V nékterych zemich jako je Salvador byl piijat za
zakonné platidlo, v jinych je zakazan. V ramci diskuse bylo také zdiraznéno, ze investofi
musi byt s touto oblasti seznameni a také musi dodrzovat vSechny platné zakony a predpisy
tykajici se provadeéni investic i kryptomeén. Z pohledu bezpec¢nosti, bylo praci zdiraznéno, ze
investofi musi pfijimat opateni k ochran¢ svych kryptomén a vyhnout se rizikim spojenym
s kybernetickymi utoky.

Dale byly diskutovany razné perspektivy Bitcoinu a jeho role v budoucnosti. Bitcoin ma
potencial stat se alternativnim investicnim aktivem, digitalnim zlatem a za pfijeti urcitych
opatfeni a podminek predevsim v oblasti bezpeCnosti a osvéty i budouci moznou rezervni
meénou. Nicméng, jeho uspeéch zavisi na mnoha faktorech, véetné regulaniho vyvoje, piijeti
institucionalnich investora a technologickych inovaci.

V zavéru diskuse Ize konstatovat, ze Bitcoin je unikatnim aktivem, které pfineslo revoluci do
finan¢niho svéta. Jeho budouci sméfovani zistava nejisté, a proto je dulezité, aby investofi
peclivé zvazovali své moznosti a planovali své investice s ohledem na jejich vlastni finan¢ni
cile a toleranci k riziku.

Tato diplomova prace poskytuje pohled na investovani do Bitcoinu a jeho klicové aspekty.
Dalsi vyzkum a analyzy mohou piinést hlubsi pochopeni dynamického trhu s kryptoménami
a jejich budouciho vyvoje.

3.8.1 Odpovédi na vyzkumné otazky

Hlavnim cilem, kterym se prace zabyva je navrh investi¢ni strategie do virtualni mény Bitcoin
pro typové odlisné skupiny investort. Dil¢imi cili prace identifikuje kritické faktory uspéchu
pro investici do Bitcoinu a proveditelnosti investic. Odpovédi na vyzkumné otazky:

Jaka je snadnost provedeni investice do BTC pro vybrané typy investoru?

V prubéhu prace se snazil autor zpracovat hlavni vyzkumnou otazku. Ukazalo se, Zze
u vybranych investorti se snadnost provedeni investice do BTC vyrazné€ neodliSuje. VSichni
investofi 1 pfes rizné zkusSenosti jsou schopni provést investici do digitalni meény za pouZiti
investicniho poradce, investi¢ni aplikace 1 vlastnimi silami. Rozhodujicimi faktory jsou
pfistupnost investi¢ni platformy, mnozstvi informaci, kterymi investofi o platforme disponuyi,
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jednoduchost procesu provedeni ndkupu ptipadné dostupnost poradenstvi nebo podpory od
provozovatele. Rozhovory s jednotlivymi investory pak poukazaly na fakt, ze kazdy jiz
n¢jaky typ investice do BTC provadél, a to pres internet. Hlavni rozdil mezi investory je pocet
a frekvence provedeni investice. Investor-Silenec tyto investice provadi dlouhou dobu, a to za
pomoci maklére, ale i zcela samostatné skrze aplikaci mobilniho telefonu na denni bazi.
Ostatni investofi provedeni investice spise vyzkouseli.

Co ovlivituje vhodnost investice?

Vhodnost investice ovliviiuje fada popsanych faktora. Hlavnim faktorem jsou cile investora.
Investofi maji rizné cile a motivace investice. Prace popisuje pouze jeden z moznych cild,
ato dlouhodobou investici v horizontu 5 let s m&sicni investovanou castkou formou DCA.
Prace odhalila fakt, ze Casovy horizont je dalezitym a nejvhodnéj$im aspektem pro vynos
jednotlivych investord, rust kapitalu a Castecni ochrana pied inflaci. Investici také ovliviluje
tolerance jednotlivych investora k riziku, popsana v kapitole 3.2 a podpotena kapitolou 3.4,
kde je blize poukazano na analyzu rizik. Vhodnost investice u jednotlivych investort také
ovliviluje jiz popsana analyza rizik komodity a vynos vzhledem k prokazanému faktu, ze
kazda investice ma spojena rizika a potencialni vynosy. Hodnoceni téchto faktort je pro
investory klicové pfi rozhodovani o vhodnosti investice. Prace upozornila i na fakt, ze infla¢ni
ochrana u BTC neni na takové urovni, aby bylo mozno tuto komoditu povazovat za
protiinflacni. Ceny BTC koreluji s akciovymi trhy. V praxi to znamend, ze pii poklesu
akciového trhu dochézi v n€jaké mite (vetsi ¢i mensi) k poklesu ceny BTC. Dil¢im faktorem
jsou danové aspekty, které jsou jednotlivymi investory vnimany s prevladajici neznalosti
danové legislativy a potfeby zahrnout do danového piiznani i obchodovani s BTC. Stejné
dulezitym faktorem, jako makroekonomicky kontext, ktery determinuje hospodarskou situaci
v prostiedi kryptomén, jejich ceny mohou mit vliv na investici 1 psychologické faktory jako je
napiiklad strach ovlozené prostfedky do investice. V neposledni fadé vhodnost investice
ovliviiuji regulace BTC a legislativné pravni ramec.

Jaka je strategie a investi¢ni horizont vybranych investoru?

Tato podotazka byla zpracovana na zaklade¢ identifikace vybranych investort, jejich riznych
rizikovych profil a charakteristik, jako je ve€k, finan¢ni cile, finan¢ni Uroven a situace.
Zvolenim investi¢ni strategie je praci doporuc¢eno vyuziti DCA pfi mési¢nim dopliiovani
stejného objemu finan¢nich prostfedkd. Strategie Active trading (aktivni obchodovani), buy
and hold (nakup a drzeni komodity) ani Value investing nebyly investorim doporuceny. Také
strategie a délka investi¢niho horizontu byla u vSech tii investor zodpovézena. Investorim
byl doporucen minimalné pétilety horizont investice. Na zakladé dodate¢nych rozhovori jsou
investofi ochotni pfistoupit také na prodlouzeni investi¢niho horizontu.

Jaka je aplikovatelnost technické a fundamentalni analyzy pro predikci vhodnosti
investice?

Technicka a fundamentalni analyza jsou dvé dilezité metody, které investofi pouzivaji
k posouzeni vhodnosti investice do riznych aktiv. Kazdy pfistup ma své vyhody a omezeni
a oba jsou v praxi vyuzivany pro urceni typu investice a investi¢ni strategie. V praxi je nutno
Casto kombinovat technickou a fundamentalni analyzu, aby bylo mozné ziskat komplexn¢jsi
pohled na danou investici. Technicka analyza vybranym investorim poslouzi predevs§im
k urceni kratkodobé Casové perspektivy investice a jeji vhodnosti v daném Casovém useku,
zatimco fundamentalni analyza muize pomoci s dlouhodobym hodnocenim investi¢niho
potencialu aktivu. Je tfeba upozornit na fakt, ze analyzy nahlizeji na budouci cenu pohledem
do minulosti, a tedy nelze se na né poléhat na sto procent. Rozhodnuti o vhodnosti investice
zavisi na investicnim cili, ¢asovém horizontu, rizikové toleranci a doporucené strategii
kazdého investora.
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Jaky je rizikovy profil jednotlivych investoru?

Rizikovy profil jednotlivych investora je popsan v kapitole 3.2, ktera se timto hodnocenim
zabyva. Kazdy investor ma svij rizikovy profil jednoznacné identifikovan na zakladé jejich
osobnostnich charakteristik a z vysledk kontextualnich rozhovora a diskuse. V ramci vyuziti
person pak byli investofi identifikovani jako buddhista, zbabélec a Silenec. Tolerance k riziku
je u jednotlivych investora odlisna a také jsou odlisn€ schopni riziko a jeho vahu akceptovat.
Vysoké riziko je schopen podstoupit pouze investor-Silenec, ktery si od tohoto pak také
slibuje vyssi vynos své investice. Investorim je doporuceno snizit riziko formou diverzifikace
portfolia a dale také bedlivé hodnotit vykonnost portfolia a jednotlivych komodit v pribéhu
investi¢niho horizontu.

Jaké metody jsou pouzity k urceni vhodnosti investice?

Prace popisovala 1 pouzité metody kurCeni vhodnosti investice jako komplexni proces.
Kuceleni obrazu jednotlivych investor byly pouzity metody fundamentalni analyzy
atechnické analyzy cilového aktiva. Dale byla zpracovana analyza rizik formou SWOT
analyzy. Metody jsou v praci vybrany, popsany a umoziuji rozSifeni znalosti jednotlivym
investorim. Zde autor musi upozornit na fakt, ze tyto metody pouze poukazuji na mozny
prubéh celkovych vynost u jednotlivych investic v zavislosti na vhodnosti portfolia a mife
rizika pro jednotlivé investory. Dislednym doporucenim je neprovadét pouze investici do
bitcoinu, ale snazit se o diverzifikaci portfolia.

3.8.2 Limity prace a navrh dalsiho vyzkumu

Limitace v ramci vySe uvedeného vyzkumu vychazi z omezeného okruhu investoru.
Z pohledu zivotni trovné se jedna o zabezpecCené investory s nadprimérnymi financnimi
ptijmy. Pro préci se nepovedlo ziskat investory z odliSnych socialnich vrstev. Limitujicim
faktorem jsou pfedev§im online publikace a zdroje, ze kterych studie vychazi. Svét kryptomén
je svétem digitdlnim, kde analogové formy jsou jiz v dobé vydani znacné zastaralé
anedokazou zachytit moderni trendy a rychlé zmény v této oblasti z tohoto vyplyva
i omezena presnost dat. Investice do BTC jsou ovliviiovany i riznymi vné&jsimi faktory.
Z tohoto pohledu je potieba jednotlivé investice a motivace investord piehodnotit znovu tésné
ptred provedenim investic.

Navrhem k zamySleni pro nasledujici vyzkum je rozSifeni vzorku investord, zahrnuti
odlisnych zivotnich Grovni investort i vétsi genderova vyvazenost. Dil¢im navrhem je vyuZiti
umélé inteligence pro hodnoceni profild investori a vhodnosti investic. Timto stavem
dospéjeme k lepSimu porozumeéni, rozSifeni poznatki a vétsi relevanci vyzkumu.
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4 Zavér

Tato diplomova prace se zamé&fila na navrh investi¢ni strategie do virtualni mény Bitcoin pro
tfi typoveé odlisné investory. V prvnich kapitolach teoreticko-metodologické Casti se prace
vénuje zejména zakladim digitalni mény Bitcoin, jejimu vzniku a uCetni knize v podobé
blockchainu. V dalSich kapitolach jsou specificky rozebirany vyhody a nevyhody kryptomén
ve srovnani s fiat ménami, kryptoménové burzy, jejich ¢innost a v neposledni fadé také
vyhody a rizika spojena s kryptoménami vcetné jejich budoucnosti. V poslednich kapitolach
teoreticko-metodologické cCasti prace je zduraznéna a rozebrana vSeobecna strategie
investovani. DileZitou soucasti tvorby této Casti prace byly literarni reSerSe monografii,
odbornych Casopist, pravnich norem a internetovych zdroju. Ziskana data z této Casti prace
byla pouzita jako podklady ke zpracovani vysledkt vyzkumu. V pribéhu tvorby prace
azvyzkumu prace vyplynuly dil¢i cile. Tyto dil¢i cile byly dale preformulovany do
vyzkumnych otazek. DilCimi cili prace byla identifikace kritickych faktor uspéchu pro
investice do Bitcoinu a proveditelnost investice.

Kryptomény predstavuji v soucasné dobé vyznamnou a dynamickou slozku globalniho
finan¢niho systému. Od svého vzniku v roce 2009 se Bitcoin stal vyznamnym aktivem a mezi
tradicnich primyslovych odvétvi smérem k odvétvim podporovanym informacnimi
technologiemi nutné doslo ke zménam také u jednotlivych narodnich fiat mén a ke vzniku
digitalnich kryptografickych mén. Prestoze existuje mnoho faktord ovliviiyjicich rozhodovani
o investicich do digitalnich mén, vcetné omezené dostupnosti informaci, vétSiho rizika
a nejistoty ohledné regulace a zdanéni kryptomén, v praci pfedev§im prevazuji pozitivni
aspekty investice do Bitcoinu. Nejpodstatnéjsim z aspektt je vyssi pravdépodobnost vynosu
investice do BTC predevsim pii dodrzeni doporuceného investi¢niho horizontu, diverzifikace
portfolia a také pfi dodrzeni investi¢ni strategie.

Analyticka Cast prace interpretuje vysledky pruzkumu mezi investory na zakladé
kontextualnich rozhovori a za pouziti obsahové analyzy. Dale zkouma rizikové profily
vybranych investoru a jejich ¢asové preference v ramci urCeni investi¢niho horizontu i ochotu
provedeni investice. Kazdy zvybranych investori samoziejmé deklaruje jiné Casové
preference a také vykazuje odlisny rizikovy profil. V praci je zkoumana také motivace
investice jednotlivych investori vcetné porovnani digitalni kryptomény s tradiénimi
investi¢nimi aktivy. Investorim jsou v praci vysvétleny bariéry investice a faktory uspéchu
investice. Na zakladé ziskanych dat je investorim praci doporu¢ena vhodna investicni
strategie i horizont a velikost investice.

Limitem prace je omezeny pocet UiCastniku, ktefi byli ochotni odpovédét na dotazy a zicCastnit
se provadéného vyzkumu. Z tohoto vyplyva, Ze udaje ziskané kontextualnimi rozhovory za
pomoci kvalitativniho pfistupu jsou sice v této studii presné, ale odrazi pouze chovani
a znalosti uzkého okruhu tii lidi. Kvantitativni pfistup by poskytl dalsi dimenzi, moznost
srovnani s tradicnimi ¢i dlouholetymi investory a také ucelené§i piehled o naladach
spolecCnosti, stavu znalosti kryptomén a pohledu §irsi verejnosti. Budouci vyzkum doporucuje
autor provést timto smérem a zahrnout do n¢j blizs§i pohled on-line komunity, ktera své
investice do BTC provadi jiz fadu let i pohled investord mimo prostiedi kryptomeén.

Zavérecna doporuceni jsou rozdélena na zakladé rizikové tolerance investora a na zaklade
jeho pfistupu k inovativnimu investicnimu nastroji, jakym je Bitcoin. Konkrétné byla pro
vSechny investory doporuCena strategie provadéni investice formou DCA v horizontu
nejméné 5 let. Dale prace investorim doporucuje provadét investici diverzifikaci portfolia, ¢i
pouziti kryptomény bitcoin, jako alternativniho investi¢niho aktiva. Investoram byla praci
nastavena kriticka hranice jednotlivych investic.
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Dil¢i cile prace byly splnény a zodpovézeny. Identifikace kritickych faktorti uspéchu pro
investici jsou rozebrany piedevsim v kapitolach 3.4 a 3.5, stejné tak proveditelnost investice
do Bitcoinu je rozebrana piedevsim v kapitolach 3.6 a 3.7. Dil¢i cile prace piedstavily
a dopodrobna identifikovaly kritéria pro uskute¢néni investice do virtualni meény, vhodnosti
investi¢ni strategie jednotlivych investort, aplikovatelnost technické a fundamentalni analyzy
pro predikci vhodnosti investice a proveditelnost investice.

Zaveéry prace potvrzuji, ze hlavni cil byl splnén. Pfestoze je Bitcoin pomé&mé mladym a stale
se rozvijejicim aktivem na poli investovani, nektefi lidé i firmy jsou do n& ochotni investovat
nemalé financni prostfedky a pro nekteré staty, predevS§im ty, které trpi hyperinflaci,
predstavuje komplexni, nebo alespon ¢aste€nou zachranu a most k uspésnému zdoléani této
hyperinflace. Témito fakty a fundamentem sité, kdy v obéhu bude emise pouze 20 miliont
minci BTC se bitcoin stavd zajimavym aktivem pro kazdého investora i zajimavou
alternativou ke klasickym investi¢nim produktim. Vysledky vyzkumu prace také poukazuji
na potfebu dalsiho dodatecného vyzkumu zaméfeného na Sirsi spektrum respondenti a na
sledovani vyvoje kryptomén v online komunité. Celkové lze konstatovat, ze Bitcoin ma
potencial stat se pevnou soucasti moderniho investi¢niho portfolia, ackoli je nutné stale fesit
otazky tykajici se regulace, transparentnosti a vzdélavani verejnosti o této inovativni formé
investic. Ustfednim tématem prace je poukazani na vhodnost bitcoinu jako investi¢niho aktiva
¢i alternativy pro dlouhodobé investi¢ni horizonty. Jako podminku uspéchu celého procesu
investice, je nutné uvést dusledné a systematické dodrzovani vSech navrzenych opatieni
a ¢innosti, a to v ramci celého prib&hu investi¢niho horizontu.

Zavérem by autor rad podekoval vedoucimu prace, ale i vybranym investorim, ktefi byli
ochotni ucastnit se vyzkumia a v pribéhu psani prace poskytovali cenna data a pohled do
vlastniho soukromi.
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Prilohy
Priloha 1 Priklady otazek vedenych s investory v ramci investi¢niho dotazniku

Jaké jsou vase znalosti z oblasti investovani?

a) Neznam fungovani financnich trhu.

b) Znam a chapu zakladni terminologii finan¢nich trha (napfiklad urokové sazby, inflace,
kurzy mén, kurzy investi¢nich nastroji).

¢) Znam a chapu zakladni terminologii finan¢nich trha (dle pism. b)) a dale i finan¢ni
trhy, rizika investovani a odborné investicni pojmy (napriklad futures, NAV — Net
Asset Value, opce, strukturované produkty, TER - Total Expense Ratio, volatilita).

Vase vzdélani a praxi v oblasti investovani do kryptomén nejlépe vystihuje?

a) Nemam v tomto oboru vzdélani, nadstandardni znalosti ziskané v ramci samostudia ¢i
odbornych kurzii, profesionalni praxi ani praxi v samostatném investovani.

b) Cilené zajmové samostudium v oblasti investovani do investi¢nich nastroji nebo
absolvovani kurzi zaméfenych na oblast investovani do investi¢nich nastroju, a to
behem poslednich péti let.

¢) Vysokoskolské vzdélani v oboru ¢i ekonomie.

d) Pracovni praxe v oboru investovani alesponi dva roky v poslednich péti letech.

e) Samostatné aktivni investovani, realizované pravidelné (5 a vice obchodu ro¢né¢).

Mate vlastni zkuSenost s investici do nize uvedenych produkta béhem poslednich 3
let?

a) Nemam zadné zkuSenosti s financnimi produkty.

b) Spofici ucty, stavebni spofeni, terminované vklady.

¢) Dluhopisy (statni a podnikové).

d) Akcie.

e) Kryptomeény.

f) Penzijni pfipojisténi, pfipadné kapitalové nebo investicni zivotni pojisténi.
g) Investi¢ni fondy.

h) Strukturované produkty (certifikaty, pakové ETF, ETC, ETN).

i) Derivaty (opce, futures).

Jak si udrzujete prehled o déni v ekonomice a na financnich trzich?

a) O déni v téchto oblastech se prakticky nezajimam, jen zfidka mu vénuji pozornost.

b) Obcas zaznamenam bézné zpravy v médiich (televize, rozhlas, noviny, Casopisy,
internet a podobng).

c) Pravideln€ ¢tu financni stranky novin, zajimadm se o tento typ zprav v béznych
médiich (televize, rozhlas, noviny, ¢asopisy, internet a podobng¢).

d) Pribézné sleduji déni na financnich trzich prostfednictvim specializovanych médii.

e) Jsem prubézné v kontaktu se svym investinim poradcem, ktery mé informuje o vSem
dilezitém.

Za jakym tcelem planujete investovat?

a) Planuji vétsi financni vydaj a potiebné prostfedky chci dat stranou jiz nyni. Mym
hlavnim cilem je zachovani hodnoty investované Castky.

b) Chci si zabezpecit dodatecné prostiedky k mému piijmu v budoucnosti, naptiklad po
odchodu do dichodu. Proto preferuji vyznamnou ochranu investované ¢astky.



¢) Chci zvysit hodnotu svého kapitdlu a jsem ochoten /ochotna za timto ucelem
podstoupit urcita rizika.

d) Chci dosahnout nejvyssiho mozného vynosu vyuzivanim pohybd cen na finan¢nich
trzich. Jsem si védom/a, ze hodnota mych investic mize kolisat a mizu tak utrpét
ztraty.

e) Mam zajem o pravidelnou rentu.

Jaky je zhruba objem VaSich Gspor a investic?
a) Meéné nez 100 000 CZK.

b) 100 000 az 500 000 CZK.

c) 500000 az 1 000 000 CZK.

d) Vicenez 1 000 000 CZK.

Jaky je zdroj Vasich pravidelnych mési¢nich prijmu?
a) Pfijem ze zaméstnani.

b) Podnikani.

¢) Starobni duchod.

d) Vynosy z investic.

e) Jiny.

Znite nize uvedené produkty?

a) Nemam zadné zkuSenosti s financnimi produkty.

b) Spofici ucty, stavebni spofeni, terminované vklady.

¢) Dluhopisy (statni a podnikové).

d) Akcie.

e) Kryptomeény.

f) Penzijni pfipojisténi, pfipadné kapitalové nebo investicni zivotni pojisténi.
g) Investi¢ni fondy.

h) Strukturované produkty (certifikaty, pakové ETF, ETC, ETN).

i) Derivaty (opce, futures).

Ktery popis nejlépe vystihuje Vas pristup k investicim?

a) Ocenuji ochranu hodnoty vlozené investice i v pfipadé, je-li to na ukor vynosu. Jsem
pfipraven/a piijmout nizky vynos. Pokles hodnoty mé investice mé& zneklidriuje, a to
i pred datem splatnosti.

b) Za tcelem zvySeni vynosu jsem piipraven/a podstoupit omezené riziko. Vétsinu svych
prostiedkti chci mit investovanou bezpecné.

¢) Vynos i omezeni rizik jsou pro mé stejné dulezité. Uvédomuyji si, ze ziskani vyssiho
vynosu je obvykle spojeno s podstoupenim vys§iho rizika.

d) Chci dosahnout co nejvyssiho vynosu v delSim Casovém horizontu a jsem ochoten
podstoupit 1 vysokeé riziko. Akceptuji i vyrazné kolisani hodnoty mych investic.

Jaka by byla VaSe reakce, pokud by hodnota Vasi investice poklesla vice, nez jste

olekaval/a?

a) Takovou situaci pokladam za obzvlast' slozitou. Byl by to divod okamzité investici
prodat, abych zabranil/a dalSim ztratam. Ziskané penézni prostiedky bych investoval/a
do bezpecnéjsich produktu.
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b) Vyvoj by mé znepokojil, ale na tuto situaci bych se dival/a z pon¢kud dlouhodobéjsiho
pohledu. Se svym investiénim poradcem bych hledal/a zpusob, jak zvysit ochranu
investice.

c) Strach je Spatny radce. Ackoli by tato situace byla davodem k urc¢itému znepokojent,
uvédomuji si, Zze muZe nastat. Investovani je dlouhodoba zalezitost a jsem
presvédcen/a, ze se to zlepsi.

d) Takova situace by mé neznepokojila, naopak by to byla prilezitost k dalsim investicim
za vyhodnych podminek.

Jaky pokles hodnoty investice (v %) je jiz pro vas neprijatelny?

Ve kterém bodé byste investici odprodal/a?

a) Zalezi na situaci, ale investici bych neodprodal/a, jsem si védom/a trznich vykyvu
a volatility instrumentd. Ta maze byt u obchodovanych produkti znacna a nékdy je
prilezitosti k dokoupeni. Nerad/a jdu na Uplné hranice svych investiCnich moznosti
a s odprodejem této pozice bych se neunahlil/a. Mozna se jednd pouze o docasny
pokles v cené.

b) Odprodej bych realizoval/a uz pti prvnich poklesech v hodnoté mé investice.

¢) Tento piipad je pro mé neakceptovatelny.

Uved’te prosim dobu, po kterou si dokazete predstavit drzeni nakoupenych

investi¢nich nastroju ve svém portfoliu?

a) Neurceno, zalezi na vyvoji trznich cen.

b) Dlouhodobé. Investované prostfedky nebudu potiebovat ani v delSim casovém
horizontu.

¢) Strednédobé. Investované prostfedky v nejblizsi dobé nebudu potiebovat.

d) Kratkodobé&. Penézni prostiedky budu potiebovat pomérné brzy.

S jakym rizikem byva zpravidla spojena investice, ktera slibuje vysoky vynos?
a) S nizkym rizikem.

b) S vysokym rizikem.

¢) Vynos a riziko spolu nesouvisi.

d) Nevim.

Jak byste nejlépe vysvétlil/a pojem ,,trzni riziko*?

a) Trzni riziko je spojeno pouze s akciemi.

b) Trzni riziko znamena moznost ztraty v dusledku nepfiznivého vyvoje cen Ci sazeb.
¢) Trzni riziko je spojeno s investici pouze v piipadé€ investice v cizich ménéach.

d) Nevim.

Serad’te prosim nasledujici investi¢ni instrumenty dle stoupajiciho rizika.

Statni dluhopisy, akcie, kryptomény, hypotécni zastavni listy, firemni dluhopisy, finan¢ni

derivaty.

Vyberte jedno spravné tvrzeni, které se tyka dluhopisu.

a) Dluhopisy reprezentuji zavazek emitenta splatit penézni €astku a zpravidla také urok
v dobé splatnosti.

b) S dluhopisem jsou spojena prava akcionare.

¢) Dluhopisy s vysokym vynosem jsou investicné atraktivni.

d) Nevim.
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Vyberte jedno spravné tvrzeni, které se tyka akcii.

a) Akcie ma v Case vzdy velmi stabilni cenu a jeji hodnota nekolisa.

b) Z drzeni akcie plyne jejimu majiteli pravidelny narok na vyplatu vynosu.

¢) Dividenda je forma pasivniho piijmu, ktery mize pfinaset investovani do nékterych
akeii.

d) Nevim.

Vyberte jedno spravné tvrzeni, které se tyka ETF/ETC.

a) ETF umoziuji zakoupenim jediného cenného papiru investovat do vice druhti aktiv.

b) ETF a podilové fondy se od sebe v ni¢em neodlisuji. ¢) S obchodovanim ETF neni
spojeno zadné riziko.

¢) Nevim.

Vyberte jedno spravné tvrzeni, které se tyka pakového ETF/ETC.

a) Péakova ETF jsou ze své povahy vice rizikova nez standardni burzovné obchodované
fondy.

b) Nékupem pakového ETF se investor chrani pted jakymkoli negativnim trznim
vykyvem.

¢) Pakova ETF jsou obchodovana pouze na mimoburzovnim trhu.

d) Nevim.

Vyberte jedno spravné tvrzeni, které se tyka investi¢nich certifikatu.

a) Zaklad investi¢nich certifikatd vzdy tvoii podkladové aktivum jako napiiklad akcie,
indexy, mény, komodity ¢i dluhopisy.

b) Cena investicniho certifikdtu a jeho podkladového aktiva jsou vzdy v inverznim
poméru.

c) Investicni certifikaty jsou povazovany za velmi bezpecny investi¢ni nastroj.

d) Nevim.

Vyberte jedno spravné tvrzeni, které se tyka pakovych investi¢nich certifikatu.

a) Hodnota pakovych investi¢nich certifikati nemtze nikdy poklesnout na nulu.

b) Pakové investicni certifikaty plati v obecné roviné za velmi rizikové instrumenty.

¢) Na cenu warrantu ma vliv pouze podkladové aktivum, nikoli termin jeho vypotradani.
d) Nevim.

Vyberte jedno spravné tvrzeni, které se tyka investicnich sluzeb obecné.

a) Nakup a prodej investi¢nich nastrojt je v CR umoznén pouze pravnickym osobam.

b) Investini poradenstvi smi vykonavat pouze subjekty s piislusnou licenci od CNB.

¢) Sluzbu spravy portfolia je mozné provadét pouze s cennymi papiry obchodovanymi na
Burze cennych papirti v Praze.

d) Nevim.
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V tabulce prosim zvolte moznosti ,,Ano / Ne*“ podle toho, zda mate s danou tridou
aktiv zkuSenosti, nebo podle toho, zda jste v ramci dané tridy aktiv provedl/a

uvedeny pocet obchodii v daném objemu.

Mam zkusenosti s | Pocet obchodu v Obchodoval/a Investoval/a jsem

danou tfidou poslednim roce > | jsem v poslednich | celkové vice nez
aktiv 5 3 letech 1000 CZK
Podilové fondy ANO/NE ANO/NE ANO/NE ANO/NE
Dluhopisy ANO/NE ANO/NE ANO/NE ANO/NE
Akcie ANO/NE ANO/NE ANO/NE ANO/NE
ETF/ETC ANO/NE ANO/NE ANO/NE ANO/NE
Certifikaty ANO/NE ANO/NE ANO/NE ANO/NE

(derivaty)

Jaka byla povaha Vasich investic provedenych v minulosti? Oznacit muzete vice
moznosti.

a) Dosud jsem neinvestoval/a.

b) Investoval/a jsem svépomoci (napf. v rezimu execution only).

¢) Piiinvestovani jsem vyuzil/a investi¢niho poradenstvi.

d) Vyuzil/a jsem sluzeb spravy aktiv (portfolio management).

Mate vzdélani ¢i kvalifikaci souvisejici s investovanim na finanénich trzich? Oznacit

muzete vice moznosti.

a) Absolvoval/a jsem vzdé€lavaci kurz souvisejici s investicnimi nastroji a finanénimi
trhy.

b) Mam vysokoskolské vzdelani souvisejici s investicnimi néstroji a financnimi trhy.

¢) Ma prace tizce souvisi s investovanim na finan¢nich trzich.

d) Nemam.

Jaké jsou VasSe pravidelné mési¢ni vydaje?

a) Naklady na bydleni (hypotéka, ngjemné apod, ...).

b) Pravidelné splatky (avér, leasing, pujcka, ...).

c) Dalsi pravidelné vydaje (strava, déti, konicky, pravidelné spotenti, ...).

Vlastnite néjaké kryptomény?
a) ANO.
b) NE.

Jak pravdépodobna je Vase dlouhodoba (pravidelna) investice do kryptomén?
a) Velmi pravdépodobna.

b) Zvazuji to.

¢) Spise nepravdépodobna.

d) Neuvazuji o této investici.

Dle Vaseho nazoru, co je riskantnéjsi? Investice do béznych finan¢nich produktu
(akciového trhu) nebo investice do kryptomén?

a) Akciovy trh.

b) Kryptomény.



c) Obé varianty jsou stejné riskantni.

Ktera z variant investice (akciovy trh, kryptomény) je dle VaSeho nazoru vice
ziskova?

a) Akciovy trh.

b) Kryptomeény.

¢) Obg¢ varianty jsou stejn€ vynosné.

V horizontu 5 let, myslite si, ze kryptomény (Bitcoin) bude mit vétsi, nebo mensi
hodnotu, nez ma dnes?

a) Hodnota bude o hodné vétsi.

b) Hodnota bude o trochu vetsi.

¢) Zhruba stejna.

d) Hodnota bude o trochu mensi.

e) Hodnota bude o hodn€ mensi.

Vlastnite tradi¢ni cenné papiry, dluhopisy nebo jiné finan¢ni produkty?
a) Pod 2 000 CZK.

b) 2000 - 25 000 CZK.

¢) 25000 - 100 000 CZK.

d) 100 000 —500 000 CZK.

e) Pres 500 000 CZK.

f) Nevlastnim, ale zajimam se o né&.

g) Nevlastnim vibec.

Vlastnite néjaky Bitcoin?
a) ANO.

b) NE, ale zajimam se o n¢j.
¢) NE anezajimam se o n¢j.

Radite se spiSe k pasivnimu investorovi, nebo k aktivnimu obchodnikovi?
a) Jsem pasivni investor.

b) Jsem aktivni obchodnik.

¢) Ani jedno.

Jak casto kontrolujete ceny aktiv na portfoliu?
a) Nikdy.

b) Ztidka.

c¢) Jednou tydné.

d) Denné.

e) Castgji nez dennd.

Dle Vaseho nazoru cena Bitcoinu je v soucasné dobé?
a) Nadhodnocena.

b) Podhodnocena.

c) Akorat.

Miyslite si, Zze Bitcoin je riskantni investici?
a) Ano, velmi.
b) Ano, ale malou ¢ast bych byl ochoten akceptovat.
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¢) Ne, vétsina investic je riskantnich.
d) Ne.

Cemu vérite vice?
a) Zabezpeceni v ramci blockchainu (bitcoin).
b) Zaznamim o provedenych transakcich v bankach.

Co byste mél/a radéji?

a) 100 000 CZK v hotovosti.
b) 100 000 CZK ve zlaté.

¢) 100000 CZK v Bitcoinu.
d) 100000 CZK v akcie.

Miyslite si, ze velké instituce (podniky, banky) vstoupi na kryptoménové trhy?
a) Do 1 roku.

b) Do 5 let.

c) Zavicenez>5 let.

d) Nikdy.

Pokud by centralni banka vydala vlastni kryptoménu, mél/a byste zajem ji vlastnit?
a) Ano.
b) Ne.

Miyslite si, Ze je mozné, aby centralni banka CR nahradila Korunu kryptoménou?
a) Ano.
b) Zadna kryptoména nikdy nenahradi fiat ménu.

Jaka je podle Vas nejvétsi prekazka v rustu a v adopci kryptomén?
a) Jejich regulace.

b) Jejich prechovavani.

c) Jejich volatilita.

d) Centralizace tézby.

Jaky by byl vas investi¢ni horizont pro investovani do Bitcoinu?
a) Maximalné 1 rok.

b) 1rok -5 let.

c) Délenez 5 let.

Mate zkuSenosti s obchodovanim s Bitcoinem?

a) S investovanim do Bitcoinu zatim nemam zkuSenosti.

b) Investoval/a jsem do Bitcoinu jiz piilezitostné.

¢) Investuji do Bitcoinu pravidelné jiz déle nez rok.

d) Investuji do Bitcoinu pravidelné jiz déle nez pét let.

e) Mam zkuSenosti s investovanim do Bitcoinu, ale zadna z predchozich odpovédi je
nevystihuje.

Rozumite mechanismu a riziku obchodovani s Bitcoinem?

a) Dostatecné€ rozumim.

b) Byl mi vysvétlen jinou osobou a rozumim tomu, Ze investice do Bitcoinu je vysoce
rizikova a Bitcoin je velmi volatilni.

¢) Nerozumim.
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Rozumite podstaté a riziku pakového efektu?

a) Dostatecné€ rozumim.

b) Byl mi vysvétlen a rozumim tomu, ze pakovy efekt je situace, kdy zakaznik obchoduje
na finan¢nim trhu s vyuzitim dodatecného ciziho kapitalu, ¢imz muze znasobit svij
zisk, ale rovnéz také svou ztratu (proto se jedna o vysoce rizikovou investici).

¢) Nerozumim.

Jakou ¢ast svych uspor zamyslite do kryptomén investovat?
a) Vicenez 75 %.

b) Vice nez 50 %, nejvyse vsak 75 %.

¢) Vice nez 20 %, nejvyse vSak 50 %.

d) Nejvyse 10 %.

Jak casto sledujete déni na kapitalovych trzich a hodnotu vaseho portfolia?
a) Méné nez jednou rocné nebo vibec.

b) Alesporil jednou rocné.

c) Piiblizn€ jednou mésicné.

d) Pravidelné, Castéji nez mesicne.

Mate zkuSenosti s obchodovanim s dluhopisy v poslednich péti letech?

a) S investovanim do dluhopist zatim nemam zkusenosti.

b) Investovat jsem do dluhopisu jiz prilezitostné zkousel.

¢) Investuji do dluhopist pravidelng.

d) Mam zkuSenosti s investovanim do dluhopist, ale zadna z predchozich odpovédi je
nevystihuje.

Mate zkuSenosti s obchodovanim s akciemi v poslednich péti letech?

a) S investovanim do akcii zatim nemam zkuSenosti.

b) Investovat jsem do akcii jiz pfilezitostné.

c) Investuji do akcii pravidelné.

d) Mam zkuSenosti s investovanim do akcii, ale zadna z predchozich odpovédi je
nevystihuje.

Mate zkusSenosti s obchodovanim s ETF v poslednich péti letech?

a) S investovanim do ETF zatim nemam zkuSenosti.

b) Investovat jsem do ETF jiz pfilezitostné.

c) Investuji do ETF pravidelné.

d) Mam zkuSenosti s investovanim do ETF, ale zadna z predchozich odpovédi je
nevystihuje.

Mate zkuSenosti s obchodovanim se strukturovanymi produkty (Certifikaty,

Warranty aj., s vyjimkou derivatia) v poslednich péti letech?

a) S investovanim do strukturovanych produktt zatim nemam zkuSenosti.

b) Investovat jsem do strukturovanych produktt jiz pfilezitostné.

¢) Investuji do strukturovanych produktt pravidelng.

d) Mam zkuSenosti s investovanim do strukturovanych produkti, ale zadna z predchozich
odpoveédi je nevystihuje.
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Mate zkuSenosti s obchodovanim s derivaty (Opce, futures, swapy, forwardy aj.)

v poslednich péti letech?

a) S investovanim do derivatu zatim nemam zkusSenosti.

b) Investovat jsem do derivata jiz piilezitostne.

¢) Investuji do derivati pravidelné.

d) Mam zkuSenosti s investovanim do derivatd, ale zadna z predchozich odpovédi je
nevystihuje.

Rozumite principu obchodovani na burzovnich trzich?

a) Dostatecné€ rozumim.

b) Byl mi vysvétlen obchodnikem (nebo jsem se docetl v informacnich dokumentech)
a rozumim tomu.

¢) Nerozumim.

Rozumite mechanismu a riziku obchodovani s ETF?

a) Dostatecné€ rozumim.

b) Byl mi vysvétlen obchodnikem (nebo jsem se docetl v informacnich dokumentech)
a rozumim tomu.

¢) Nerozumim.

Rozumite mechanismu a riziku obchodovani s kryptoménami?

a) Dostatecné€ rozumim.

b) Byl mi vysvétlen obchodnikem (nebo jsem se docetl v informacnich dokumentech)
a rozumim tomu.

¢) Nerozumim.

Rozumite mechanismu a riziku obchodovani s akciemi?

d) Dostatecné€ rozumim.

e) Byl mi vysvétlen obchodnikem (nebo jsem se docetl v informacnich dokumentech)
a rozumim tomu.

f) Nerozumim.

Rozumite mechanismu a riziku obchodovani s dluhopisy?

a) Dostatecné€ rozumim.

b) Byl mi vysvétlen obchodnikem (nebo jsem se docetl v informacnich dokumentech)
a rozumim tomu.

¢) Nerozumim.

Rozumite mechanismu a riziku obchodovani s pouzitim tvéru na obchodovani

s investi¢nimi nastroji?

a) Dostatecné€ rozumim.

b) Byl mi vysvétlen obchodnikem (nebo jsem se docetl v informacnich dokumentech)
a rozumim tomu.

¢) Nerozumim.

Rozumite podstaté a riziku pakového efektu (leverage)?

a) Dostatecné€ rozumim.

b) Byl mi vysvétlen obchodnikem (nebo jsem se docetl v informacnich dokumentech)
a rozumim tomu.

¢) Nerozumim.
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Rozumite podstaté prodeje na kratko (short sales)?

a) Dostatecné€ rozumim.

b) Byl mi vysvétlen obchodnikem (nebo jsem se docetl v informacnich dokumentech)
a rozumim tomu.

¢) Nerozumim.

Rozumite mechanismu vyporadani futures kontraktu?

a) Dostatecné€ rozumim.

b) Byl mi vysvétlen obchodnikem (nebo jsem se docetl v informacnich dokumentech)
a rozumim tomu.

¢) Nerozumim.

Rozumite podstaté marking to market?

a) Dostatecné€ rozumim.

b) Byl mi vysvétlen obchodnikem (nebo jsem se docetl v informacnich dokumentech)
a rozumim tomu.

¢) Nerozumim.

Utelem Vasi investice do kryptomén by bylo?

a) Kratkodobé zhodnocovani volnych prostredku.

b) Dlouhodobé zhodnoceni volnych prostiedku.

¢) Omezeni znehodnocovani aspor v disledku inflace, omezeni rizik.

Byly/budou k investici pouzity prostiedky z pujcky nebo jinych cizich zdroju?
a) NE.
b) ANO.

Celkova vySe majetku Vasi domacnosti, vcetné likvidnich aktiv, investic a
investicnich nemovitosti (nemovitosti, které nevyuzivate vyhradné k vlastnimu
bydleni) ¢ini?

a) Maximalné 250 000 CZK.

b) Vice nez 250 000 CZK, maximalné vsak 1 000 000 CZK.

¢) Vicenez 1 000 000 CZK, maximalné vsak 5 000 000 CZK.

d) Vicenez 5 000 000 CZK.

Domnivate se, Ze budete béhem predpokladané doby investice potiebovat
investované prostiredky k zajisténi Vasich zakladnich Zivotnich potieb?

a) ANO.

b) NE.

Jaky je Vas vztah k riziku pri investovani?

a) Nejsem ochoten podstupovat zadné riziko ztraty svého majetku.

b) Jsem ochoten akceptovat rizika spojena s investi¢nimi sluzbami, ale nejsem ochoten
akceptovat riziko ztraty vyssi, nez je hodnota mé investice.

¢) Jsem ochoten akceptovat i velmi vysoka rizika spojend s investicnimi sluzbami, a to
veetné pripadné ztraty vyssi, nez je cela hodnota mé investice.

Jaky je vas investi¢ni horizont (po jak dlouhou dobu hodlate mit pro své investice
vyclenéné penize)?
a) Kratsi nez 1 rok.



b) Delsi nez 1 rok, ale nejvySe 4 roky.
¢) Delsi nez 4 roky, ale nejvyse 7 let.
d) Delsi nez 7 let.

Znamenal by pro Vis pokles hodnoty investované ¢astky pokles Vasi Zivotni irovné?
a) ANO.
b) NE.

Zdroj: vlastni zpracovani (2023)
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Priloha 2 Prepisy kontextualnich rozhovori s jednotlivymi investory

Tazatel (dale jen T) u vSech kontextualnich rozhovort: Be. Lukas Fojtik

Piepis rozhovoru ID 1

Respondent (dale jen R): Investor — buddhista
Vek 45 let

Zameéstnanec v Rakousku

T: Dobry den. Ja vam dékuji za to, ze jste pfijal moje pozvani a Ze muzeme spolu udélat
rozhovor. Cilem je vlastné provést s vami rozhovor ohledn€ znalosti v oboru investic.

T: Jaké jsou vase znalosti v oblasti investovani?

R: Co se tyka investic a investovani nikdy jsem nebyl pravidelném investorem jako takovym,
nezajimal jsem se o to a do néjakych detaild jsem nikdy do toho nesel. Ale od roku 98, kdy
jsem se vratil z prvni zahrani¢ni mise jakozto vojak z povolani jsem byl obeznamen s
moznosti investic jako takovych. Od té doby prosté né&jaky ten zakladni piehled o tom, co
vlastné investovani je nebo neni mam.

T: Mate n¢jaké vzdélani v oblasti ekonomie nebo investovani?
R: Vibec. Jsem technicky zaméfeny Clovek, takze moje odbornost byla vzdycky vylozené
elektrotechnické a tohle spis bylo okrajové a informativni.

T: Mate vlastni zkuSenosti s investicemi? Jsou v prubéhu poslednich 3 let?

R: Co se tyka n¢&jakych dlouhodobych investic momentalné neinvestuju do zadnych zalezitosti
ve smyslu pravidelnych investic. SpiSe je to néco jako mozna i1 konicek, ze ob¢as nékam néco
dam. Samoziejme nepocitam do toho investici do dichodovyho pojisténi, nebo spofeni a tyhle
zakladni véci, ale dlouhodobé neinvestuju.

T: Udrzujete si prehled o déni v ekonomice, pfipadné o déni na financnich trzich? R: Zajimam
se, ne ze bych se vylozené nezajimal. VétSinu informaci pobiram ze zakladnich zdroja, at’ to
jsou televizni kanaly nebo Casopisy, nebo prosté ¢lanky co najdu v internetovym prostiedi.

T: V ptipad¢, ze byste chtél investovat, za jakym tcelem byste investoval?

R: Jak jsem vlastné zminoval ten rok 98, kdy jsem poprvy investoval na popud bankére, ktery
prosté pro mé mel né&jaky navrh. V té dobé moji prioritou byla samoziejmé vidina zbohatnuti
jako takového. Pfi mém Stésti ale doSlo k ekonomicky krizi. Pad cen akcii byl v podstaté
béhem pul roku ja jsem pfisel o 60 % vkladu. Moje zakladni chyba byla v tom, Ze jak fikam
vidina investic pro me byla rychlé zbohatnuti. Momentalné jsem se pieorientoval na to, zZe
kdyz bych chtél investovat nebo respektive, kdyz investuju a todlecto spi§ to beru jako
rezervu do let budoucich. Nechci fict, abych byl bohaty, ale abych mél bezstarostny nebo

vvvvv

T: Jaky je objem vasich uspor?
R: Kdyz budu kalkulovat. Tak momentalné se bavime do né&jakého pal milionu pfiblizné
400 000, 400 000-500 000 tisic.

T: Jaky je zdroj vasich pravidelnych mésicnich pfijma?

R: Vzdycky jsem byl zaméstnancem, at’ to byla statni sprava a momentalné pracuji taky jako
zaméstnanec. Diky tomu, Ze jsem pracoval ve statni spravé tak mam jesté vysluhovy
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prispévek.
R: Momentaln¢ pracuji v zahranici v Rakousku u firmy zabyvajici se potravinarstvim.

T: Znate néjaké z nize vypsanych a vyjmenovanych produktl, mate s nimi n¢jaké zkusenosti?
a) Nemdm zZadné zkuSenosti s financnimi produkty

b) Sporict ucty, stavebni sporent, terminované vklady

¢) Dluhopisy (stdtni a podnikové).

d) Akcie.

e) Kryptomény.

) Penzijni pripojisténi, pripadné kapitdalové nebo investicni Zivotni pojisténi.

g) Investicni fondly.

h) Strukturované produkty (certifikaty, pakové ETEF, ETC, ETN).

i) Derivaty (opce, futures).

R: Co se tyka vlastné téchto produktt, da se fict, ze je znam skoro vSechny. Vyuzival jsem
stavebni spofeni, diiv i spofici ucty. Rozhodné jsem nevyuzival nikdy dluhopisy jako takové.
Do akciovyho trhu mé vlastné zlakal bankéf uz v tom roce 98 a kryptomény mé zaujaly
vlastné uz v roce 2010. Nemam ponéti, ani mé nikdy nezajimaly né&jaky ty opce a takovyhle ty
vecl.

T: Co nejlépe vystihuje vas piistup k investicim? Rekl byste o sobg&, Ze jste pfipraven piijmout
pokles hodnoty v ramci investice? Jste ochoten podstoupit i velmi vysoké nebo vysoké riziko?
R: Je to opét zase v navaznosti na tom, co uz jsem v zivoté zazil nebo zkusil, kdy moji prvni
investice do akcii, jako takovy dopadly katastrofalné ve smyslu padu o 60 % co jsem uz
zminil. Tehdy jsem vylozené zpanikafil a obratem jsem ty akcie prodal. Ztrata pro mé byla
nepiijatelna, neakceptovatelna. Samoziejme to vychazelo 1 z podstaty toho, ze v ty dobé pro
me investice byla, Ze jsem do toho dal pomalu veskeré penize, které jsem mél vydélany. Az
casem jsem pochopil, Ze investice jako takova by méla bejt za prvy dlouhodoba a za druhy by
to nemeélo bejt na ukor vlastné Zziti, nebo to na ukor toho, ze v pfipad¢ ztraty to bude
likvidacni. Takze v dneSni dobé na to pohlizim, jako na dlouhodobou zélezitost. Nejsem
clovek, ktery by byl néjak ostychavy, nebo by se bal investice. Dneska uz jsem ochoten
podstoupit 1 veétsi riziko a soucCasné asi bych nemeél problém, kdyby prosté dochazelo k
néjakym nahlym ztratam.

T: Kdyz se budeme bavit o poklesu. Ve kterém bodé poklesu investice byste se teda v ptipadé
dlouhodobéjsi horizontu rozhodl odprodat? Kdy uz je pro vas pokles nepfijatelny?

R: V podstaté nejsem ten, ktery by se momentalné zajimal o néjaky zmény na vynosu, takze
opravdu bych to fesil az za 20 let. To mé& bude zajimat, jestli mi to vydélalo, nebo nevyde¢lalo.

T: Mate vSechny investice sméfovany na ten nejdelsi dlouhodoby horizont nebo mate néjakeé,
které jsou stiedné€dobého horizontu ¢i kratsi?

R: Ne, v podstaté, jak jsem fikal. Jsou to v podstaté vzdycky jenom dlouhodoby investice, kde
s t¢tma financnima prostfedkama ani nepocitam, ze bych je né&jak pouzil v néjakym kratkym
casovym useku.

T: Podle vaseho néazoru, s jakym rizikem byva spojena zpravidla investice, ktera slibuje
vysoky vynos?

R: To riziko jako takovy, asi nevim no. V podstaté nehledam investice nebo nehledal bych ani
investice, ktery mi slibujou snadny a rychly vynos. To asi ne. Asi nejzajimavéjsi je pro me
néjaky pomyslny stfedni vynos.
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T: No dobre, ale ta otazka znéla s jakym rizikem je podle vas spojend investice, ktera by vam
slibovala vysoky vynos?
R: Pro mé to jde ruku v ruce. Vysokej vynos rovna se vysokeé riziko.

T: Dokazal byste vysvétlit pojem Trzni riziko?
R: V podstaté nevim, tohle bych asi nedokézal rozvést.

T: Dokazal byste setradit investi¢ni instrumenty dle stoupajiciho rizika?

Stami dluhopisy, akcie, kryptomény, hypotécni zdstavni listy, firemni dluhopisy, financni
derivaty.

R: Urcité, co se tyka stoupajiciho rizika, nejmensiho rizika jsou pro mé statni dluhopisy. Asi
bych se pak vénoval nebo zaméfil na zastavni listy. Mozna ty financni derivaty. Nakonec
bych samoziejmé dal akce a firemni dluhopisy.

T: Dokazal byste popsat dluhopisy?
R: Dluhopisy reprezentuji zdvazek emitenta.

T: Dokazal byste popsat akcie?
R: Forma pasivniho piijmu.

T: Dokazal byste mi vysvétlit ETF piipadné ETC? Co znamena?
R: Ne.

T: Dokazal byste mi vysvétlit, co znamena pakové ETF/ETC?
R: Nemam predstavu.

T: Odpovidejte mi, na nasledujici otazky a zda mate s danou tfidou aktiv néjaké zkuSenosti
a jestli jste provedl v poslednich tiech letech n¢jaké obchody v ramci dané ttidy aktiv.

R: Jenom se zeptam zkuSenost mysleno, ze o ni vim, Ze existuje, ze funguje nebo Ze jsem uz
provedl néjakou?

T: No v podstaté vse, co jste vyjmenoval.

Mcdm zkuSenosti s | Pocet obchodii v | Obchodoval/a Investoval/a jsem
danou tridou | poslednim roce > | jsem v poslednich | celkové vice nez
aktiv 5 3 letech 10000 CZK

Podilové fondy ANO ANO ANO ANO

Dluhopisy ANO NE NE NE

Akcie ANO NE NE NE

ETF/ETC NE NE NE NE

Certifikaty NE NE NE NE

(derivdty)

T: Podilové fondy?

R: Ano, mam.

T: Provedl jste tam v poslednich tfech letech néjaké obchody?

R: Ano.

T: Bylo to vice nez 5 v poslednim roce?

R: Ano.

T: A investoval jste do podilovych fondu celkové vice nez 10 000 K¢&?
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R: Ano.

T: U dluhopist, mate zkusenosti s touto tfidou aktiv?
R: Ano, mam.

T: Obchodoval jste v poslednich tfech letech

R: Ne.

T: Mate tam v poslednim roce vice nez 5 obchodti?

R. Ne.

T: A investoval jste tam vice nez 10 000 K¢&?

R: V zadnym piipadé.

T: U akcii mate s tim zkuSenosti?

R: Ano.

T: Obchodoval jste v poslednich tfech letech s akciemi?
R: Ne.

T: Pocet obchodt v poslednim roce bylo vice nez pét?
R: Ne

T: Investoval jste tam vice nez 10 000 K¢?

R: Ne.

T: V ramci ETF. Mate zkuSenosti s touto tfidou aktiv?
R: Ne. Nic.

T: V ramci certifikat, nebo derivatd mate zkuSenosti?
R: Takeé ne.

T: Dékuji.

T: Jaké jsou vaSe pravidelné meési¢ni vydaje véetné nakladi na bydleni, stravu, provozu
domacnosti a tak podobné?

R: Hypotéka doplacena, platime fond udrzby. Jako rodina v domacnosti, ve které zijeme
spolecné se bavime o nakladech ve vysi 50 000 K¢.

T: Dékuji.

T: Vlastnite n¢jaké kryptomeény?
R: Ano.

T: Jak pravdépodobna by byla nebo je investice do kryptomen jesté v tomto roce?
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