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Predikce vyvoje a posouzeni investicniho potencialu
kryptomény Bitcoin

Abstrakt

Bakalatska prace se vénuje komplexnimu zhodnoceni kryptomény Bitcoin, zkouma
jeji vynosnost, rizikovost a likviditu ve srovnéni s tradicnimi investi¢nimi nastroji jako jsou
akciovy index S&P 500 a zlato. Nejprve je popsana historie a charakteristika Bitcoinu,
zahrnujici jeho odliSeni od tradi€nich mén a vlivu fundamentalnich, technickych
a psychologickych faktora ovliviiujicich jeho cenu, véetné pouziti on-chain dat. Prakticka
Cast se soustfedi na kvantitativni porovnani vynosnosti, kde Bitcoin vykazuje vyrazne vyssi
meziro¢ni zisky ve srovnani s ostatnimi aktivy, avsak s vyssi volatilitou a rizikem. Analyza
také poukazala na vyjimecnou likviditu Bitcoinu, ktera je, pres nizsi denni objem obchodu
ve srovnani s S&P 500 a zlatem, podporena schopnosti provadet transakce 24/7 a nizkymi
transakénimi poplatky diky Lightning Network. Z fundamentalni analyzy vyplynulo,
ze makroekonomické faktory a monetarni politiky maji vyznamny vliv na jeho hodnotu.
Dale se prace zabyva technickou analyzou, kterd vyuziva trendové Cary a Fibonacciho
retracement k popisu moznych budoucich pohybi ceny Bitcoinu. Soucasti je také
psychologicka analyza, jez se opira o davovou psychologii a zkouma chovani dlouhodobych
drzitela Bitcoinu. Nakonec je zde on-chain analyza, ktera se vénuje vyvoji sitovych aktivit.
Navzdory vyznamnému riziku jsou dlouhodobé perspektivy investovani do Bitcoinu
pozitivni, s ofekavanim, ze jeho rostouci pfijeti a integrace do globalniho finanéniho

systému bude pokraovat ve zvySovani jeho hodnoty a trzni stability.

Klic¢ova slova: Bitcoin, kryptomény, blockchain, investice, predikce



Prediction of development and assessing the investment

potential of the Bitcoin cryptocurrency

Abstract

The bachelor thesis is devoted to a comprehensive evaluation of the cryptocurrency
Bitcoin, examining its profitability, riskiness and liquidity in comparison with traditional
investment instruments such as the S&P 500 stock index and gold. First, the history and
characteristics of Bitcoin are described, including its differentiation from traditional
currencies and the influence of fundamental, technical and psychological factors affecting
its price, including the use of on-chain data. The practical part focuses on quantitative return
comparisons, where Bitcoin shows significantly higher year-on-year gains compared to other
assets, but with higher volatility and risk. The analysis also highlighted Bitcoin's exceptional
liquidity which, despite lower daily trading volume compared to the S&P 500 and gold, is
underpinned by the ability to transact 24/7 and low transaction fees thanks to the Lightning
Network. Fundamental analysis has shown that macroeconomic factors and monetary
policies have a significant impact on its value. Furthermore, the thesis deals with technical
analysis, which uses trend lines and Fibonacci retracement to describe possible future
movements in the price of Bitcoin. Also included is a psychological analysis that relies on
crowd psychology to examine the behaviour of long-term Bitcoin holders. Finally, there is
an on-chain analysis that looks at the evolution of network activity. Despite the significant
risk, the long-term prospects for investing in Bitcoin are positive, with the expectation that
its growing acceptance and integration into the global financial system will continue to

increase its value and market stability.

Keywords: Bitcoin, cryptocurrency, blockchain, investment, prediction
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1 Uvod

V poslednim desetileti se kryptomény staly nedilnou soucasti finanéniho svéta,
pficemz Bitcoin, jako prikopnik mezi digitalnimi ménami, zaujima centralni misto
v diskuzich o budoucnosti penéz, investic a technologického pokroku. Tato prace by méla
poskytnout uceleny prehled o Bitcoinu, jeho historii, charakteristikach, a predevsim
o faktorech, které ovliviyji jeho cenu a popularitu mezi investory; dale jakym faktorim,
ukazatelim a metrikam vénovat svou pozornost pro lepsi porozuméni investicni prilezitosti
v souvislosti s Bitcoinem, a to nejen pro zacatecniky, ale i pro zkuSené investory.

Hlavnim cilem této prace je zhodnotit investi¢ni potencial Bitcoinu a porovnat jej s
jinymi investicnimi aktivy. Dil¢im cilem je sestavit uceleny piehled Bitcoinu z riiznych
perspektiv — od jeho teoretickych zaklada, pfes technickou a fundamentalni analyzu, az po
psychologické a on-chain faktory, které ovliviiuji jeho trzni hodnotu a investoriv zajem. Na
zakladé ziskanych informaci zkusit predikovat budouci vyvoj ceny Bitcoinu. Diraz je kladen
na komplexni porozuméni dynamiky trhu s Bitcoinem a identifikaci klicovych indikator,
které mohou slouzit jako voditka pro investi¢ni rozhodovani.

Metodologicky ramec této prace je zalozen na kombinaci teoretického studia a
praktické analyzy. Teoreticka cast vychazi ze studia odborné literatury a analyzy dostupnych
Ceskych i zahrani¢nich zdroju zabyvajicich se Bitcoinem. V nasledujicich kapitolach se
préace podrobné vénuje definici a historii Bitcoinu, jeho technickému zazemi, vetné€ popisu
Lightning Network a hashovacich mechanismit, a dale zkouma vyhody a regulace spojené s
touto kryptoménou. Analyzovany jsou také davody pro investovani do Bitcoinu, véetné
fundamentalni a technické analyzy, psychologickych aspekt investovani a on-chain dat,
které odhaluji chovani trhu na zakladé aktivity na blockchainu. Prakticka cast se zamétuje
na srovnani vynosnosti Bitcoinu s jinymi investicnimi nastroji a poskytuje komparativni
studii rizik a likvidity. Dale prace je zalozena na analyze historickych dat a trznich ukazatel(,
s vyuzitim nastroju technické a fundamentalni analyzy, psychologického hodnoceni a on-
chain analyzy. Tento pfistup umoziiuje komplexni zhodnoceni Bitcoinu jako investi¢niho
nastroje a jeho potencialu pro budouci vyvoj. Zavér prace shrnuje klicové nalezy a nabizi
doporuceni pro investory, ktefi zvazuji zarazeni Bitcoinu do svého investic¢niho portfolia.

Tato prace tedy predstavuje komplexni pohled na Bitcoin a poskytuje ¢tenari hlubsi
porozuméni této fascinujici digitalni méng, jejim vyhodam, rizikiim a potencialu pro budouci

vyvoj na financnich trzich.
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2 Cil prace a metodika

2.1 Cil prace

Hlavnim cilem bakalatské prace je zhodnotit investi¢ni potencial kryptomény Bitcoin.
Jednim z dilCich cilt prace je na zaklad€ riiznych analyz, jako je technicka, fundamentalni a
psychologicka, zkusit predikovat budouci vyvoj ceny Bitcoinu. Dal§im dil¢im cilem prace
je poskytnout uzitecné informace pro investory, ktefi se zajimaji o Bitcoin jako investi¢ni
nastroj, a prispét tak k lep§imu porozumeéni této kryptomény a jejimu investicnimu

potencialu.

2.2 Metodika

Teoreticka Cast prace je zpracovavana pomoci studia odborné literatury a dalSich
dostupnych ceskych i zahrani¢nich zdroju zabyvajicich se zejména kryptoménou Bitcoin.
Nejdiive jsou vysvétleny zakladni principy digitalni mény Bitcoin a jeho odliSeni od
tradi¢nich mén a nasledné se prace zaméfi na analyzu historie a charakteristik Bitcoinu a
jeho vyvoje v minulosti. Dale prace zkouma technické a fundamentalni faktory ovliviujici
cenu Bitcoinu, véetné fundamentalni a technické analyzy a analyzy on-chain dat.

V praktické ¢asti se prace zabyva vynosnosti Bitcoinu ve srovnani s jinymi investi¢nimi
nastroji jako je akciovy index S&P 500 a zlato, pfi¢emz jsou zkoumany ukazatele jako
prumeérna cena uzavieni, rocni maxima a minima, rocni uzavieni a mezirocni procentualni
zmeéna. Soucasti je také komparativni studie hodnoceni rizik spojenych s investicemi do
Bitcoinu. To je provedeno analyzou historickych dat, zahrnujici pocet korekci nad 10 %,
maximalni korekci a primeérnou korekci v obdobi let 2011 az 2023. Likvidita je hodnocena
na zakladé denniho objemu obchodu, a prace rovnéz poskytuje dlouhodobou perspektivu
investovani do Bitcoinu. Prace dale nabizi aktudlni analyzu Bitcoinu, zahrnujici
fundamentalni, technické, psychologické a on-chain faktory, coz pfinasi komplexni pohled
na soucasny stav trhu. Fundamentalni analyza zkouma soucasné vlivy makroekonomickych
faktorti jako jsou urokové sazby, inflace a monetarni politika, ve Spojenych statech
americkych — ekonomice, ktera je povazovana za nejvetsi na svété zaroven s nejrozsahlejsSim
kapitalovym trhem. Zdrojem makroekonomickych dat pro ucely fundamentalni analyzy jsou
oficidlnich stranky FEDu. Technicka analyza se zabyva zkoumanim grafickych souvislosti
mezi cenou Bitcoinu a indexem amerického dolaru DXY, indexem volatility VIX, a rozbor

aktualni situace podle Fibonacciho retracementu a trendovych ¢ar na tydennich a dennich
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Casovych ramcich. VSechny aktualni cenové informace jsou ziskané prostfednictvim
platformy TradingView. Psychologicka analyza se snazi, podle grafi z platformy
Glassnode, vysvétlit chovani drzitelt Bitcoinu skrze Keynesovu spekulativni rovnovaznou
hypotézu, Kostolanyho burzovni psychologii a teorii hlu¢ného obchodovani. On-chain
analyza, provadéna prostiednictvim zkoumani blockchainovych dat od spolecnosti
TheBlock a Glassnode, se vénuje sledovani poctu aktivnich a novych uZzivatel, objemu
velkych penézenek, hashrate Bitcoinu, kapacité sit¢ Lightning Network a aktualnimu
objemu Bitcointi drzenych na burzach. Zavérem prace je shrnuti vysledka a doporuceni pro

investory.
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3 Teoreticka ¢ast

3.1 Vymezeni Kryptomén

Jak poznamenava Thomas (2021, s.6), globalni ekonomika je fizena ménami. VétSina
meén patii do kategorie tzv. fiat mén, coz znaci, ze jsou regulovany nebo fizeny centralnim
autoritativnim organem, jako je vlada ¢i banka. Americky dolar je pfikladem takové mény.
Jeho hodnota je ovlivnéna stabilitou vlady Spojenych stati. Na rozdil od fiat mén funguji
kryptomény odlisnym zptusobem. Penize vyméfiované v kryptoménach jsou reprezentovany
pouze digitalnimi kody, nikoli fyzickymi penézi. Ovladani kryptomén je obvykle v rukou
uzivatell, nikoli vlad nebo financnich instituci. Bitcoin, prvni Gspé$na kryptoména, byl
uveden v roce 2009. Od té doby bylo vytvoreno mnoho dalSich kryptomeén, které ptinaseji
nové moznosti a mohou zasadné zmenit oblasti podnikani a technologii.

Podle Thomase (2021, s.8) se kryptomény vyznacuji tfemi hlavnimi charakteristikami.
Prvni je jejich decentralizace, coz znamena absence kontroly ze strany autoritativnich
organd, jako jsou banky nebo vlady. Druhou charakteristikou je transparentnost. Na rozdil
od fiat ménovych transakci, které jsou zaznamenavany bankami soukromé, muaze kdokoli
sledovat detaily transakci v kryptoménach. Tfetim rysem je nevratnost transakci. Jakmile je
transakce v kryptoméné provedena, nelze ji zménit nebo vratit.

Thomas (2021, s.11) zdaraznuje, Ze kryptomény spoléhaji na kryptologii, védu
zabyvajici se Sifrovanim informaci, kde kli¢ovou roli hraje matematika a vypocetni technika.
V digitalnim svété kryptografické klice zajiStuji ochranu kryptomén pred neopravnénym
pristupem. Kryptografické klice, které jsou slozité Ciselné sekvence generované pocitaci,
hraji zasadni roli v zabezpeceni. Sila téchto kli¢u spociva ve schopnosti pocitaci generovat
velmi velka cisla, ktera jsou pro hackery témer neprolomitelna. Uzivatelé kryptomeén maji
vefejné a soukromé klice, pricemz verejny kli¢ je dostupny vSem, zatimco soukromy kli¢

musi zUstat utajen.

3.2 Co je to Bitcoin

V Antonopoulové (2017, s.1) interpretaci Bitcoin piedstavuje souhrn ideji a
technologickych principi, které tvori zaklad pro digitalni ménovy ekosystém. Bitcoinova sit
umoziuje ukladani a prenaseni hodnot mezi ucastniky pomoci ménovych jednotek zvanych
bitcoiny. Komunikace mezi uzivateli bitcoinu probiha skrze bitcoinovy protokol, hlavné pres

internet, ackoli jsou mozné i alternativni pfenosové sité. Bitcoinovy protokol, ktery je
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dostupny jako open-source software, lze provozovat na riznych zafizenich, vCetné laptopa
a smartphont, coz ¢ini technologii snadno pfistupnou.

Antonopoulos (2017, s.1) dale uvadi, ze uzivatelé mohou pres sit' prevadét bitcoiny
a vykonavat rizné operace, podobné t€ém, které jsou mozné s tradicnimi ménami, vCetné
nakupu a prodeje zbozi, posilani penéz osobam nebo organizacim, ¢i poskytovani uverQ.
Bitcoiny lze obchodovat a ménit za jiné mény ve specializovanych burzach. Diky svym
vlastnostem — rychlosti, bezpecnosti a bezhrani¢nosti — je Bitcoin idedlni pro pouziti
na internetu.

Antonopoulos (2017, s.1) také vysvétluje, ze na rozdil od tradi¢nich mén jsou bitcoiny
zcela virtualni. Neexistuji zadné fyzické mince nebo digitalni mince v pravém slova smyslu.
,Mince“ bitcoinii jsou vlastné reprezentovany transakcemi, které presouvaji hodnotu
od odesilatele k prijemci. Uzivatelé bitcoini vlastni klice, které jim umoziuji ovéfovat
vlastnictvi transakci v siti, odemykat hodnotu pro utraceni a prenaset ji dal§im pfijemctam.
Tyto klice jsou Casto ulozeny v digitalnich penézenkach na pocitacich uzivateli. Kontrola
nad bitcoinovymi transakcemi a jejich utracenim je plné v rukou uzivatele, diky vlastnictvi

klice, ktery umoziiuje transakci odemknout.

3.2.1 Transakce (Transaction)

Stroukal (2023, str. 39) uvadi, Ze transakce predstavuje zaznam o presunu bitcoint
mezi jednotlivymi adresami. Tato transakce je ve své podstaté datovou strukturou sestavajici
se z para sad vstupa a vystupt. Kazdy vstup v této struktuie odkazuje na predchozi transakci
skrze jeji vystupy. Charakteristickym rysem vystupu je definované mnozstvi bitcoint, jez
lze z nich ziskat. Suma bitcoinli pfenasenych v transakci se rovna celkové hodnoté vsech
vstupt, tedy agregované hodnoté vystupt z predchozich transakci, na které nova transakce
odkazuje. Distribuce celkové hodnoty mezi vystupy nové transakce muze byt provedena
libovolné, avSak nesmi piesahnout celkovou hodnotu vstupd. Pokud celkova hodnota
vystupt nedosahuje hodnoty vstupt, je rozdil povazovan za transakcni poplatek. Existuje
také zvlastni forma transakce, jez obsahuje pouze vystupy, a nazyva se generujici transakce.

Dale Stroukal (2023, s.39) vysvétluje, ze vyuziti vystupu v nové transakci znamena
jeho plné spotfebovani, jelikoz vystupy nejsou délitelné a mohou byt pouzity jen jednou.
Pokud je prevadéna Castka mensi nez hodnota vystupu, transakce zahrnuje dodate¢né
vystupy pro vraceni zbytku na adresu odesilatele. Aby bylo mozné vystup pouzit, musi byt

transakce podepsana soukromym klicem spojenym s danou adresou, coz zajistuje, ze k
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vystupu ma piistup pouze jeho vlastnik. Systém umoziuje vytvareni slozitéjSich podminek
pro narok na vystupy, vCetné€ vicenasobnych podpisa, hesel, postdatovanim, coz rozsifuje
moznosti vyuziti transakci pro komplexni ucely ve formé tzv. kontraktti, programovatelnych

ve specialnim skriptovacim jazyce.

3.2.2 Lightning Network

Jak uvadi Brakmic¢ (2019, s.265), Bitcoin, ptestoze neni navrzen pro Skéalovatelnost
vypoctl, prinesl revolu¢ni koncept socialni Skalovatelnosti. Tato schopnost umoziiuje
neomezenému poctu ucastnikti obchodovat bez potieby duvérovat tradicnim institucim.
Avsak srostouci popularitou se objevily vyzvy spojené s omezenim propustnosti a
vysokymi transakénimi naklady.

Dle popisu Brakmic¢e (2019, s.265) predstavuje Lightning Network prvni
implementaci vrstvy pro pfenos hodnot nad bitcoinovym blockchainem. Vyuziva socialni
Skélovatelnosti Bitcoinu a pfinasi nové funkce, které by bez ni nebyly mozné. Tato sit’ bezi
nad blockchainem a vyuziva ho jako vyporadaci vrstvu pro finalizaci pfevodu hodnot,
prostfednictvim inteligentnich smluv zalozenych na skriptovacim jazyce Bitcoinu.
Lightning Network je navrzen tak, aby se vyhnul pomalym a energeticky narocnym ¢asiim
vyroby blokt blockchainu. Zaméfuje se na velkoobjemové mikroplatby a vytvaii novy
standard pro rychlé a nizkonakladové transakce. Soubor specifikaci BOLT (Basis of
Lightning Technology) umoziuje vyvoj kompatibilnich klientl a sluzeb.

Brakmi¢ (2019, s.265) poukazuje, ze podobné jako Bitcoin, Lightning Network
nepotiebuje daveéryhodné tieti strany. Vyuziva kryptografické algoritmy pro uzamdceni
a bezpecny prenos penéz mezi uzly. Poplatky za transakce prevySujici hodnotu prenasenych
prostiedkl jsou v této siti nemozné. Technologie Lightning Network nejen odemyka nové
moznosti pro Bitcoin, ale i pro cely svét transakcnich siti. Podobné jako rizné protokoly
postavené na TCP/IP, jako jsou FTP, SMTP a HTTP, ptinasi Lightning Network inovativni
feSeni pro pifenos hodnot. Lze fici, ze Lightning Network je kliCovym krokem
k decentralizaci a efektivnimu pfenosu hodnot v ramci blockchainu Bitcoinu. s odstranénim
nekterych omezeni Bitcoinu a zavedenim novych vyzev nam tato sit’ otevira cestu k novym

vrstvam a technologiim, které se budou vyvijet v budoucnosti.
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3.2.3 Hash a Hashrate

Podle Brummera (2019, s.82), hash a hashrate v kryptoménovém svété hraji klicovou
roli pfi zajisténi bezpecnosti a integrity blockchain sit€. Hash je matematicka funkce, ktera
prevede vstupni data (transakce, bloky) na jedine¢ny fetézec znaki pevné délky, nazyvany
hash. Tato operace je nevratna, coz znamena, ze nelze zpétn¢ ziskat ptivodni data z jejich
hashe. V kryptoménach, které pouzivaji proof-of-work algoritmus, jsou hashe generovany
tézafi pii feSeni slozitych matematickych problémi, coz potvrzuje platnost transakci
a pfidava nové bloky do blockchainu.

Brummer (2019, s.83) dale vysvétluje, ze hashrate je mira vypocetni sily nebo
vykonu, ktery sit’ vynaklada na tézbu kryptomény. Udava, kolik hashti za sekundu muiize sit
generovat. Cim vysi je hashrate, tim vice vypocetni sily je vynakladano na t&Zbu, coz
zvySuje bezpecnost sit€. T&zafi s vysokym hashratem maji vét§i Sanci na feSeni bloku
a ziskani odmény v podobé nove vytézenych minci. Vyznam hashrate spociva v bezpe¢nosti
blockchainu. Cim vy3$3i je hashrate, tim obtizn&§i je provadét Gtoky na sit, zejména tzv.
51% utok, kdy utocnik ovlada vétsinu hashrate a miize ménit historii transakci. Hashrate
také ovliviiuje obtiznost tézby, kterd se automaticky upravuje tak, aby se udrzovala
konstantni doba na nalezeni nového bloku. V praxi to znamena, ze ¢im vySsi je hashrate sité,
tim obtizn&jsi je nalézt novy blok, coz vede k mensi odmené za tézbu. Opacné, pokles
hashrate muze znamenat zjednoduseni matematickych problému a zrychleni tvorby novych
blokd, coz muze ovlivnit ekonomiku a bezpecnost daného kryptoaktiva.

Jak naznacuje Brummer (2019, s.83), diskuze ohledné vztahu mezi hashratem a
cenou kryptomény jsou Casté. Neékteri tvrdi, ze hashrate ovliviiuje cenu, protoze vyssi
hashrate znamena siln€jsi a bezpecn¢jsi sit’, coz muze prilakat investory. Naopak skeptici
tvrdi, Ze cena ovliviiuje hashrate, protoze vyssi cena mize motivovat tézafe k vetsi investici
do vypocetniho vykonu. Vyrobni naklady, které jsou spojeny s hashratem, jsou rovnéz
klicovym faktorem pfi urCovani hodnoty kryptomény. Tézafi musi hradit naklady
na elektfinu, hardware a dal8i provozni naklady. V nékterych modelech ocenovani se tvrdi,
ze tyto naklady tvofi spodni hranici fundamentalni hodnoty kryptomény. Hashrate neni
pouze technickym ukazatelem, ale i ekonomickym faktorem. Vykyvy v hashrate mohou
ovlivnit trzni cenu kryptomény a bezpecnost sité. Je zifejmé, ze dynamika hashratu a jeho

vztah k cené kryptomeény jsou slozité a podléhaji riznym faktorim a interpretacim.
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3.2.4 Vyhody Bitcoinu

Podle Reichentala (2023, 5.92) se Bitcoin stal revolu¢nim fenoménem, ktery ptinasi

fadu vyhod jak v oblasti mény, tak i jako investi¢niho nastroje. Tyto aspekty jsou vzajemné

propojeny a definuji silu a potencial této kryptomény. Pti pohledu na Bitcoin jako na aktivum

pro uchovani hodnoty je kli¢ové pochopit, jakou hodnotu tato technologie pfinasi do trhu

s realnymi ménami. Jako potencialni investor musite posoudit, zda je toto tvrzeni zalozeno

na realismu, nebo idealismu. V této kapitole se zaméfime na klicové vyhody Bitcoinu

a souCasn¢ priblizime nékteré vyzvy, kterym muze tato kryptoména celit:

Hodnota spociva v odstranéni zprostiedkovatela: Jednou z hlavnich
hodnotovych propozic Bitcoinu je jeho schopnost eliminovat zprostiedkovatele.
Autonomie uzivatel umoziiuje plnou kontrolu nad vlastni ménou, bez zasahu
bank ¢i vlad. Absence té€chto prostfednikii nejenze znamena usporu poplatkd, ale
také poskytuje vétsi miru soukromi. Divéra ve tieti stranu neni potieba, protoze
sifovy protokol zajistuje potvrzeni transakci ,,bez duveéry“. Nicméné i pres tuto
vyhodu se nevyhneme malym poplatkim pro tézate a vysokym poplatkiim na
burzach.

Snadnost preshrani¢nich transakci ma svou hodnotu: Bitcoin eliminuje
slozitosti spojené s mezinarodnimi platbami a jejich vysokymi poplatky.
Blockchain, na némz Bitcoin funguje, ignoruje hranice stati, coz €ini Bitcoin
univerzalni ménou. Tato vlastnost zjednoduSuje preshranicni transakce
ausnadnuje globalni obchodovani bez nadmérnych naklada spojenych
s konvencnimi bankovnimi prevody. AvSak omezené piijeti Bitcoinu jako
platidla zatim snizuje jeho skutecnou univerzalnost.

Hodnota spociva v nevratnosti transakci s Bitcoinem: Bitcoinova transakce,
jakmile je zaznamenana v bloku, je nevratna. Tato vlastnost pfinasi vyhodu pro
obchodniky, ktefi nemusi Celit problémim spojenym s vracenim plateb kreditni
kartou. Néktefi obchodnici dokonce motivuji platby v Bitcoinu tim, ze poskytuji
slevy na produkty pro ty, ktefi tuto formou platby preferuji. Tato vlastnost vsak
muze byt problematicka pro uZivatele, kteti udé€laji chybu v adrese piijemce.
Pohodli Bitcoinu ma svou hodnotu: Vytvoreni bitcoinové penézenky je rychlé
a jednoduché v porovnani s otevienim nového bankovniho uctu. Navic jsou
transakce v Bitcoinu rychlejsi a levnéjsi nez pii vyuziti tradicnich bankovnich
prevodu. Tato pohoda pfispiva k atraktivité Bitcoinu jako alternativy k béznym
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finan¢nim kanalim. Nicméné, v praxi muze pouzivani Bitcoinu v kazdodennim
zivote stale vyzadovat vice usili nez hotovost nebo kreditni karta.
¢ Bitcoin ma hodnotu jako Feseni pro svétové nebankovni subjekty: Bitcoin
poskytuje hodnotu jako feSeni pro nebankovni subjekty po celém svéte.
Pro provedeni transakci s Bitcoinem potiebujete pouze par klici — soukromy
a vefejny. Neni tfeba projit zadnou kontrolou uvéruschopnosti nebo minulosti
a Bitcoin neuctuje zadné poplatky za udrzovani minimalniho zustatku. Vase
bitcoinova penézenka nesleduje, zda jste preCerpali své bézné ucty nebo
vynechali platby. Statistiky ukazuji, ze 1,7 miliardy dospélych lidi na svété neméa
bankovni ucet. Bitcoin otevira moznost i témto lidem, ktefi nemaji ptistup
k tradi¢nim finan¢nim institucim. Pro vstup do svéta bitcoinu je potfeba pouze
pocitac nebo chytry telefon, coz je bézné i mezi chudymi lidmi. Timto zpisobem
se realizuje pivodni vize Satoshi Nakamota — umoznit globalnimu kapitalu
volny pohyb na kiidlech Bitcoinu. AvSak zde opét nardzime na otazku
prakti¢nosti v pouzivani Bitcoinu pro bézné nakupy.
Celkove Reichental (2023, s.93) konstatuje, ze vyhody Bitcoinu jsou realné a mohou
byt pro nekteré skupiny lidi transformacni. AvSak pfi posuzovani jeho hodnoty jako mény
a investi¢niho nastroje je nezbytné zvazit také vyzvy a vyhrady, které se mohou vyskytnout

pfi jeho praktickém vyuzivani v kazdodennim zivoté.

3.2.5 Regulace

FAKTA: Nazor, ze kryptomény jsou zcela neregulované, je sice rozSifeny, ale
nepravdivy (Evans, 2023, s.61).

Podle Evansové (2023, s.61) je téma regulace kryptomén slozité a mnohostranné
z mnoha davodi: technologické komponenty, prevratny dopad na silné regulovana odvétvi,
jako je bankovnictvi a finan¢nictvi, a bezhrani¢ni a globalni decentralizovand povaha
kryptoaktiv. A bude tfeba pfijmout nové zakony, pravidla a regulace, které se budou zabyvat
nuancemi a novinkami, které odlisuji kryptoaktiva od tradicnich kapitalovych aktiv. Je sice
pravda, ze v soucasné dobé panuje velka regulatorni nejistota ohledné toho, jak se soucasné
zakony a predpisy vzhledem ke slozitosti kryptoaktiv uplatni, ale stavajici zdkony, pravidla
a predpisy se rozhodné uplatni.

Evansova dale zdaraziuje (2023, s.62), ze v mnoha zemich existuji zakony a

predpisy, které vyzaduji, aby se kryptoménové burzy a dals$i podniky souvisejici
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s kryptoménami registrovaly u regulacnich organt a dodrzovaly urc€ita pravidla, jako jsou
predpisy proti prani Spinavych penéz (AML) a piedpisy tzv. ,poznej svého zakaznika™
(KYC). Nékteré zemé navic piijaly opatieni, kterd pouzivani kryptomén zakazuji nebo uplné
omezuji. Napiiklad Cina zakizala finanénim institucim a platebnim spolenostem
poskytovat sluzby souvisejici s kryptografickymi transakcemi a zavedla vlastni digitalni
meénu centralni banky, kterd usnadniuje vlade sledovat financni transakce a vykonavat vétsi
kontrolu nad penézi a ménovou politikou v této zemi. V USA podléhaji kryptomeny
rozsahlému systému federalnich a statnich zakont a regulaci. Nékteré kliCové aspekty
zahrnuji:

1. Zakony o cennych papirech: Americkd Komise pro cenné papiry (SEC) vydala
vroce smérnice, které klasifikuji nekteré kryptomény jako cenné papiry,
podléhajici federalnim zakontim o cennych papirech.

2. Zakony o komoditnich futures: Jurisdikce Komise pro obchodovani
s komoditnimi futures (CFTC) se aplikuje v pfipadg, ze virtualni ména figuruje
v derivatni smlouvé nebo je zapojena do podvodu v mezistatnim obchodé.

3. AML / KYC predpisy: Kryptoménové podniky v USA musi dodrzovat
predpisy proti prani Spinavych penéz a pravidla ,poznej svého zakaznika‘“
s cilem zabranit nelegalnim aktivitam.

4. Regulace na urovni statu: Kromé federalni regulace podléhaji kryptomeény
také regulacim na Grovni jednotlivych statd, nékteré staty maji vlastni ramce pro
kryptopodniky.

5. Zdanéni: Americky danovy ufad (IRS) povazuje kryptomény za majetek, coz
znamena, ze kapitalové zisky a ztraty z kryptoinvestic jsou zdanény.

Vsak Evansova argumentuje (2023, s.63), ze regulacni prostiedi pro kryptomeény je
stale relativn€ nové a neustale se vyviji. Mnoho vlad a regulacnich organu se stale snazi
pochopit, jak fesit jedinecné vyzvy, které kryptomény predstavuji, jak vyvazit potencialni
ptinosy finan¢nich inovaci a zaroven dbat na zvladani potencialnich nebezpeci prani
Spinavych penéz a dalSich nezakonnych cinnosti. Proto je dulezité, aby kazdy, kdo
kryptomény pouziva nebo do nich investuje, sledoval nejnovéjsi vyvoj v oblasti regulace a

dodrzoval veskeré zakony a predpisy.
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3.3 Proc¢ vubec investovat?

Podle Gladise (2015, s.110): ,,Investici definujeme jako prevod nynéjsi kupni sily
nékomu jinému s rozumnym ocekdvanim ziskat vétsi kupni silu v budoucnu (po zaplaceni
dani z nomindlnich ziskii). Zkratka, investovani znamend, Ze si odiekneme spotrebu nyni,
abychom pozdéji ziskali moznost spotrebovat vice.”

Gladis (2015, s.110) dal tvrdi, Ze penize 1ze vyuzit dvéma zpusoby: pro spotiebu nebo
jako investici. Investice pfedstavuje vzdani okamzité spotfeby v nadéji, ze to v budoucnosti
umozni jeste vétsi spotiebu. Z definice od Buffetta vyplyva kli¢ovy poznatek, ze hlavnim
nepiitelem a zaroven hnaci silou pro investora je inflace. Aby bylo mozné si v budoucnu
dovolit vétsi spotfebu, musi investice generovat kladny realny vynos, tedy takovy, ktery po
odecteni inflace zustava vétsi nez nula. Pokud by inflace byla nulova nebo dokonce zaporna,
nebyla by potieba investovat, protoze by se hodnota penéz nesnizovala a bylo by mozné je
jednoduse uschovat doma. Avsak inflace je obvykle trvale kladna a nékdy dokonce i velmi
vysoka, coz postupné snizuje hodnotu penéz. Tento proces neni zpocatku ziejmy, ale je
patrny po delSim ¢asovém obdobi.

Dle nazoru Gladise (2015, s.111) je inflace divodem, pro¢ musime investovat.
Neinvestovat totiz znamena automaticky se smifit s jistotou postupné ztraty hodnoty penéz.
Neinvestovat je velka investi¢ni chyba, mozna jedna z téch nejvétSich. Buffettova zkuSenost
ukazuje, ze penize, které nebyly investovany, ztratily v prubéhu Casu vice nez 90 % své
hodnoty. V prostiedi, kde inflace mize dosahovat vysokych hodnot, je nezbytné hledat
investicni pfilezitosti s cilem dosahnout pozitivniho readlného vynosu. Piehled historie
hyperinflaci v nékolika zemich, ve kterych hodnota mény byla témér vynulovana,
zdiraziiuje nebezpedi nedostate¢né ochrany hodnoty penéz. I kdyz Cesko hyperinflaci
uniklo, mensi inflace stale ovliviiuje hodnotu penéz. Za poslednich 18 let byla kumulovana
inflace v Ceské republice piiblizné 60 %, coz predstavuje znaénou ztratu hodnoty penéz.
Casem muze dokonce i mirnd inflace zpUsobit ztratu hodnoty.

Dale Gladis (2015, s.112) poukazuje na grafické zobrazeni realnych vynost od
pocatku 19. stoleti do soucasnosti, které ukazuje, ze drzeni hotovosti je nejhorsi
dlouhodobou strategii s vyrazné zapornym realnym vynosem. Zlato, ackoli nékdy vnimano
jako uchovatel hodnoty, historicky neprodukovalo kladné realné vynosy. Instrumenty
penézniho trhu a dluhopisy, 1 kdyz nabizeji solidni redlny vynos, ukazuji na potencialni
obdobi mensich vynosi. Naopak akcie, povazované za riskantni, vykazuji nejmensi
odchylky od dlouhodobého trendu. s vyrazné vyssim primérnym ro¢nim vynosem se stavaji
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dlouhodobé nejatraktivnéjsim aktivem. Investovani je tedy nejen cestou k ochrané pred

inflaci, ale i strategii, ktera mize zajistit rist hodnoty kapitalu v dlouhodobém horizontu.

3.4 Fundamentalni analyza

Vesela (2019, s.277) uvadi, ze fundamentalni akciovd analyza je nejrozséahlejsi
a nejpopularnéj§i metodou pro vysvétleni trendu v akciovych cenach. Tento pfistup se
soustfedi na dikladné zkoumani riznych aspektl, které maji vliv na akciové trhy, vCetné
ekonomickych, politickych, socialnich, geografickych a demografickych faktord. Analyzuje
jak faktory specifické pro jednotlivé spolecnosti, tak i ty, které ovliviiuji cela odvétvi
a globalni ekonomiku, ¢imz se snazi odhadnout hodnotu podnikii a jejich akcii.
Fundamentélni analyza se rozde€luje do tfi hlavnich trovni:
e Globalni fundamentalni analyza
e Odvétvova fundamentalni analyza
e Analyza jednotlivych spole¢nosti
Podle Veselé (2019, s.277) je primarnim cilem poskytnout pfesné hodnoceni akcii,
urcit, které jsou podhodnocené nebo nadhodnocené, a identifikovat spravné ocenéné akcie.
Analytici se mohou také zaméfit na slozit€jsi otazky, jako jsou pfiiny nespravného ocenéni
a prognozy budouciho vyvoje zakladnich ukazateld.
Dle Veselé (2019, s.277) analyza muze probihat bud’ odshora dold (od globalnich
k sektorovym a firemnim faktoriim), nebo odspoda nahoru (od firemnich k sektorovym
a globalnim faktoram). Zasadnim prvkem tohoto procesu je identifikace akcii, které jsou
podcenéné nebo precenéné, coz je klicové pro vybér akcii do investicniho portfolia.
Fundamentalni analyza vyuziva rozsahlou databazi obsahujici konkrétni ucetni a statisticka
data, jez jsou verejn¢ dostupnd. Tato analyza se obvykle zaméfuje na stfednédoby
a dlouhodoby investi¢ni horizont diky pouzivanym metodam a modelim. Efektivnost trhu
hraje v kontextu fundamentalni analyzy zasadni roli, pfi€emz na trzich s nizkou efektivitou
muze byt tato analyza ucinnéjsi, zatimco na trzich s vyssi efektivitou mize byt jeji schopnost
identifikovat nadhodnocené ¢i podhodnocené akcie omezena.

Globalni analyza:
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3.4.1 QE (Penézni nabidka)

., Nékdy se za ménovou politiku povazuje také politika kvantitativniho uvoliiovani
(quantitative easing, QF) oznacovand také jako tisténi penéz (printing money)“ (Jilek,
2013).

Jilek (2013, s.20) vysvétluje, ze koncept kvantitativniho uvolfiovani zahrnuje Sirsi
spektrum aktivit nez jen akvizice statnich dluhopist od vlad centralnimi bankami. Definuje
se jako nakup domécich financnich aktiv (neni omezeno pouze na statni dluhopisy) ze strany
centralni banky od komercnich bank a jinych nebankovnich subjektt, pfi¢emz tato akce vede
k vyraznému zvétSeni bilance centralni banky. Timto dochézi k zna€nému zvyseni likvidity
na rezervnich acCtech komerc¢nich bank u centralni banky. Tato likvidita mize byt dale
prevedena, napfiklad na ucet pro stahovani likvidity. Obvykle se takové nakupy provadéji
na sekundarnim trhu s cilem zmirnit strmost vynosovych kiivek.

Dale Jilek (2013, s.20) poukazuje na to, ze kdyz centralni banka provadi nakupy
pfimo od komercni banky, zapisuje odpovidajici ¢astku na rezervni ucet dané banky, coz
nevede k vytvareni novych penéz. AvSak pokud jsou aktiva nakoupena od nebankovnich
subjektt, centralni banka zapisuje Castku na rezervni ucet pfislusné komercni banky, ktera
nasledné pfipiSe stejnou sumu na ucet daného nebankovniho subjektu, ¢imz dochazi k tvorbé
novych penéz. Timto se zvySuji rezervy komercnich bank; v pfipadé nenulové zakladni
urokové miry musi byt tyto rezervy Groceny, nebo pfesunuty na jiny ucet s urokem, aby se
predeslo poklesu kratkodobych trokovych mér na nulu. V situaci, kdy je zakladni urokova
mira nulova, neni tieba likviditu stahovat.

Podle Jilka (2013, s.21) ma kvantitativni uvolfiovani za hlavni cile zmirnit prudkost
vynosovych kiivek, coz napomaha udrzeni nizkych trokovych sazeb pro statni a firemni
dluhopisy, a zaroven stimulovat rust inflace, HDP a zameéstnanosti, ¢imz se stava nastrojem
expanzivni ménové politiky. AvSak existuje mnoho kontroverzi ohledné této strategie.
Nekteti ocenluji jeji vyuziti v obtiznych ekonomickych obdobich, zatimco jini ji povazuji
za riskantni a obavaji se jejich dlouhodobych dopadii na inflaci. Kazdy krok emise maze
potencialné znehodnotit stavajici penize, coz vyvolava otazky, zda centralni banky dokazi
bezpecné zvladnout situaci bez vyvolani vyznamného infla¢niho tlaku. Tato problematika
vyzaduje nepietrzité zamysSleni a zvazovani dusledkt pro drzitele stavajicich penéz,

vzhledem k dopadiim kazdé nové vytvorené penézni jednotky na jejich hodnotu.
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3.4.2 Inflace

Podle Cernohorského (2020, s.164) ,, inflace je jednim ze zdkladnich ekonomickych
a financnich pojmii. Pojem inflace definujeme jako proces trvalého ristu cenové hladiny,
ktery je spojen s nadmérnou emisi penéz. Z tohoto vymezeni plynou nékteré zasadni
poznatky:

e Pojem ,proces” zdiraziuje dynamickou povahu inflace, ukazuje na jeji
promeénlivy charakter, ktery neni vysledkem okamzitych udalosti jako zmény
v daniovém systému nebo regulace cen. Z tohoto pohledu se za inflaci povazuje
pouze situace trvalého cenového vzestupu, nikoli jednorazové cenové skoky.

e Pouzitim slova ,,trvalého” se zduraziiuje, ze pouze dlouhodoby a nepferusovany
narust cen muze byt klasifikovan jako inflace. Obvykle se vyzaduje, aby cenova
hladina rostla po dobu alespori dvou po sobé nasledujicich Ctvrtleti, aby bylo
mozné hovofit o inflaci.

e Inflace se netyka zmén cen jednotlivych produktd, ale odrazi sirsi pohyb celkové
cenové urovné. To znamena, ze ceny se neustale méni ve vztahu k sobé — nékteré
zbozi se muze stat draz§im ve srovnani s jinym, zatimco cena jiného zboZi muaze
relativné klesnout.

e 7 formulace ,spojen s nadmérnou emisi penéz* vyplyva, ze trvaly
a neprerusovany narast cen je mozny pouze tehdy, pokud dojde k zvySeni
mnozstvi penéz v obéhu. Tento pohled je zalozen na monetaristickém pojeti
pficin inflace, ktery klade diiraz na vztah mezi mnozstvim penéz a cenovou
hladinou.

., V realité chdpeme miru inflace jako pririistek priimérného indexu spotiebitelskych CPI
za poslednich 12 mésicii proti priiméru predchozich 12 mésicii“ (Cernohorsky, 2020, 5.165).
Dusledkem inflace, ktera pii své ptitomnosti v ekonomice zpusobuje, Ze spotiebitel
pottebuje na koupi jednoho kose zbozi stale vice penéznich jednotek, je pak oslabeni realné

hodnoty penéz, jinymi slovy oslabeni kupni sily (Polach, 2012, s. 218).

3.4.3 Urokové sazby

Zmeény urokovych sazeb jsou velmi dulezitym faktorem na kapitalovém trhu. Ristem
urokovych sazeb roste i nominalni urokové zhodnoceni relativné bezpecnéjSich investic
napt. do obligaci, terminovanych vkladi a dluhopisti — tim se ale snizuje poptavka po akciich

(Polach, 2012, s. 216).
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Poléach (2012, s. 217) je nazoru, ze existuje inverzni vztah mezi urokovymi sazbami
a akciovymi trhy. ZvySeni urokovych sazeb ma negativni dopad na akciové trhy, coz vede
ke snizeni hodnoty akcii, zatimco snizeni Urokovych sazeb je vnimano investory jako
pozitivni signal, ktery za jinak stejnych podminek vede k narGstu hodnoty akcii. Zmeény
v urokovych sazbach ovliviuji hodnotu akcii prostiednictvim tii hlavnich mechanismi:

— Vsouladu s hlavnimi principy finanéni ekonomie se ceny akcii odvijeji
od soucasné hodnoty ocekavanych budoucich penéznich tokt k akcionaitm.
Urokova sazba je klicovym faktorem pro piepoet téchto budoucich tokd
na soucasnou hodnotu. ZvysSeni urokovych sazeb zvysuje pozadovanou miru
navratnosti a snizuje soucasnou hodnotu budoucich penéznich tokl, coz ma
za nasledek pokles cen akcii.

— Narast urokovych sazeb na trhu s dluhopisy vyvolava piesun financnich
prostiedkt z akciovych trhii na trhy s obligacemi, které nabizi vyssi vynosy. Bez
zmén ostatnich faktort tento rast trznich urokovych sazeb zpusobuje presun
poptavky z akcii na dluhopisy, coz vyusti ve vyrovnani vynosovych mér na obou
trzich. Tento presun finan¢nich prostredku je provazen do¢asnym poklesem cen
akeii.

— Urokové sazby a jejich zmény maji také vliv na naklady na kapital pro firmy,
které shani financovani pro své investice. Obvykle vyssi urokové sazby vedou
k poklesu investicni aktivity, protoze se zvySuji naklady na financovani a snizuje
se vynosnost téchto investic. Pokles investic ze strany firem obvykle vede

k poklesu ziski, dividend a v disledku i cen akcii.

3.5 Technicka analyza

3.5.1 Zaklady technické analyzy

Hartman (2023, s.158) uvadi, ze technicka analyza predstavuje kliCovy nastroj pro
vétSinu profesionalnich traderti. Tato metoda, ktera se zabyva studiem trhii, ma svij pavod
pfiblizné pred 100 lety a jeji zakladni teorie byly poprvé formulovany Charlesem H. Dowem.
Na rozdil od fundamentalni analyzy, technickd analyza se spoléha vyhradné na data
poskytnuta trhem, jako jsou cena, objem obchodi a volatilita. Hlavnim cilem technické
analyzy je predpoveédeét budouci smér cen a mozné zmény nebo pokracovani trendil s co

nejvetsi pravdépodobnosti. Jak jiz bylo zminéno dfive, technicka analyza je aplikovatelna
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na vSechny druhy trhi, véetné akcii, komodit nebo forexu. Jeji zakladni principy lze shrnout

do tfi klicovych bodu:

Historie se opakuje: Vzhledem k tomu, ze lidska psychika se nemeéni, lze
na zaklad¢ urcitych cenovych vzorcl a formaci dobfe odhadnout budouci vyvoj
cen. Toto je dobfe znamy princip mezi technickymi analytiky, ktefi maji
k dispozici Sirokou skalu téchto vzorct.

Trhy tenduji: Jedno z nejznaméjsich pravidel fika, ze ,trend je tvlj pritel®.
Trendy mohou byt primarni, sekundarni nebo terciarni, a obecné plati, Ze neni
vhodné obchodovat proti nim, zvlasté ne proti hlavnimu trendu. Na trzich jsou
trendy obvykle velmi silné a obchodovani proti nim muze byt rizikové. Trhy se
vétsinou nachdzeji bud v uptrendu, downtrendu nebo v nejasné fazi bez
vyrazného trendu. V posledné zminéném obdobi je nékdy lepsi vyckat mimo trh
a pockat na jasné&jsi prilezitost.

VSe uz je zapocitano v cené: Podle technické analyzy jsou vSechny relevantni
informace, které mohou ovlivnit cenu, jiz v cené¢ zahrnuty. To zahrnuje
makroekonomicka data, politickou situaci a podobné informace. Avsak dulezité
a necCekané zpravy mohou cenu vyrazné ovlivnit, v takovych pfipadech muze
byt technicka analyza méné presna. Z tohoto divodu se tradefi vyuzivajici
technickou analyzu obvykle snazi vyvarovat obchodovani béhem dulezitych

fundamentalnich zprav.

Mandele (2016 s.136) uvadi, Ze technicka analyza se stala dulezitou kvili

nespolehlivosti a nejednoznacnosti fundamentalni analyzy. Trzni ti€astnici se Casto spoléhaji

na technickou analyzu kvili nejasnostem ve fundamentalnich prognézach ménovych kurza,

které je zavadeji do nejisté situace. Technicka analyza poskytuje bod, na kterém mohou

zalozit své rozhodnuti, zvlasté kdyz se kurz pohybuje v rozpinajicim se pasmu nejistoty.

V takovych situacich obchodnici se spoléhaji vice na technickou analyzu. Pouze

v piipadech, kdy se kurz pohne mimo tento koridor, je mozné vyuzit zavéry fundamentalni

analyzy. Nejistota fundamentalni analyzy spociva v nékolika aspektech:

Progndzy kurzii jsou Casto zavislé na predpovédich jinych makroekonomickych
faktort, jako jsou urokové sazby, inflace, saldo platebni bilance, realny rast, penézni
zésoba, saldo statniho rozpodtu atd. Uspéch téchto prognédz zavisi na spravnosti

predpoveédi téchto exogennich proménnych.
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— Vlivriznych makroekonomickych proménnych na kurz neni jednoznacny.
Napriklad rtst urCité proménné muze teoreticky vést k posileni i oslabeni mény (jako
piiklad muze slouzit dopad vysokych urokovych sazeb, zohledfiujici urokovy
diferencial nebo mezinarodni Fisheruv efekt).

— Citlivost kurzu na makroekonomické proménné se ¢asem méni. V tranzitivnich
ekonomikéach dochazi k Castym strukturdlnim zménam (napfiklad zména Grovné
zadluzenosti domécnosti a firem, zména v struktufe jejich aktiv atd.), coz vede
k posunu v ekonomickych parametrech.

., Technicky analytik miize pracovat s grafickymi formacemi (chart patterns) nebo s
technickymi indikatory (technical indicators), kdy vyuziva zdkladni matematicko-statistické
metody (napr. indexy, klouzavé priiméry, smérodatné odchylky atd.) “ (Mandel, 2016, s.135).

Hartman (2023, s.159) uvadi, ze zakladnim nastrojem tradera je graf. Tento nastroj
umoziuje detailni pohled na trhy, pficemz kazdy technicky graf je tvofen cenou na svislé
ose (ose y) a Casto i Casovym obdobim na vodorovné ose (ose x). Ruzné typy graft, jako
jsou ty s carkami, svickami ¢i jinymi liniemi, zobrazuji cenové pohyby. Tyto grafy jsou
intuitivni a jejich Cteni se stava snadné s trochou praxe. Zakladnim principem je, Ze vSechny
grafy znazorfiuji vyvoj ceny investiCniho nastroje v Case, coz lze vyjadfit raznymi
grafickymi metodami.

Hartman (2023, s.166) dale popisuje, Ze existuje mnoho zptsobu, jak analyzovat trhy
pomoci grafu. Lze vyuzit rizné Casové ramce, jako jsou grafy ukazujici obchodovani po 10,
60 minutach nebo dokonce zobrazujici denni, tydenni ¢i mési¢ni pohyby. Ackoliv vSechny
tyto grafy vypadaji podobné, lisi se vtom, jak znazoriiuji cenovy vyvoj Vv zavislosti
na zvoleném Casovém ramci, ktery muze zahrnovat intradenni (minutové az hodinové),
denni, tydenni nebo mésicni cenova data a pokryvat obdobi od ne€kolika hodin az po mnoho
let. Zaklady technické analyzy, jako jsou trendy, supporty a rezistence, jsou popsany takto:

e Uptrend (vzestupny trend, by¢i) je charakterizovan postupnym rastem cen
a muze trvat ruzné dlouho v zavislosti na sledovaném obdobi. Delsi trend
znamena jeho vétsi silu.

e Downtrend (klesajici trend, medvédi) je opakem, s postupnym poklesem
cen, a stejn¢ jako uptrend muze trvat od nékolika minut az po léta.

e Support (podpora, podlaha) je uroven, kde se cena obvykle zastavi a otaci.

o Rezistence (odpor, strop) je troven, kde se cena rovnéz zastavi a méni smér.
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3.5.2 Fibonacciho retracement

Podle Wagnerovy interpretace (2012, s.82) ptedstavuji Fibonacciho retracementy
jednu z nejdulezitéjsich analytickych technik pouzivanych k identifikaci potencialnich
urovni podpory a odporu, zvlasté v ramci trendovych ETF. Tyto retracementy jsou zalozeny
na méfeni procentudlniho poklesu (retracementu) z nedavného maxima ETF, coz umoziluje
analytikim kvantifikovat hloubku poklesu a odhadnout klicové urovné€, na kterych se trh
muze otocit. Tento koncept vychazi z prace italského matematika Leonarda da Pisy,
znamého jako Fibonacci, ktery ve 13. stoleti pfinesl do zapadniho svéta mimo jiné arabskou
desitkovou soustavu a nové poznatky o matematice Velkych pyramid. Fibonacciho
objev souctové tady, postupného scitani dvou predchazejicich ¢isel k ziskani dalSiho
v posloupnosti, umoznil aplikaci tohoto principu na finanéni trhy, kde pomér mezi Cisly
v této fade, zvlasté 0,618 (znamy jako ,,zlaty fez™), hraje klicovou roli v predpovidani
cenovych pohybu.

Dale Wagner (2012, s.83) zduraziuje, ze fascinace touto Ciselnou fadou spociva
v tom, ze pomér jakéhokoli Cisla v posloupnosti k nasledujicimu (po osmém Ccisle) je
priblizn€ 0,618, coz odrazi ur¢itou harmonii, jez se projevuje i na trzich pfi analyze cenovych
retracementd. Tyto poméry, véetné 38,2 %, 50 % a 61,8 %, slouzi jako zaklad pro ureni
urovni, kde se cena muze stabilizovat nebo obratit. Prikladem je situace, kdy ETF
po dosazeni urcité urovné retracementu (napt. 50 %) obrati sviij smér a pokracuje ve svém
puvodnim trendu, coz ukazuje na vyznam téchto urovni jako potencialnich bodi pro vstup
na trh nebo nastaveni stop-losst.

Wagner (2012, s.84) vysvétluje, Ze pouzivani Fibonacciho retracementi ve strategii
obchodovani ETF | shora doli“ zahrnuje nejen identifikaci celkového trzniho trendu
a sektorovych indext s nejvétsi relativni silou nebo slabosti, ale také aplikaci téchto
retracementt pro odhaleni kli¢ovych trovni podpory a odporu. Kombinace téchto technik
s dalsimi analytickymi nastroji, jako jsou klouzavé priméry, mize zvysit presnost predikci
a posilit strategii obchodovani. Vyznamné je také, Ze uspé€sné vyuziti t€chto retracementd
zavisi na spravném vybéru Casového ramce a schopnosti identifikovat konvergenci mezi
Fibonacciho urovnémi a jinymi indikatory, coz muaze signalizovat silné trovng, kde trh mize

reagovat.
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3.5.3 DXY U.S. Dollar Index

Podle Lienové (2015, s.208) trzni ucastnici peclivé monitoruji dolarovy index jako
ukazatel sily nebo slabosti amerického dolaru. Tento index, ktery je futures kontraktem
obchodovanym na Interkontinentadlni burze (ICE), se pocita jako obchodné vazeny
geometricky pramér Sesti hlavnich mén. Pozorovani tohoto indexu je klicové, jelikoz kdyz
se na trhu mluvi o slabnuti dolaru nebo poklesu jeho hodnoty, vétSinou se tim mysli prave
tento index. Prestoze vazeni indexu nemusi pln€ odrazet obchodni aktivity USA, DXY index
je stale dukladné sledovan a aktivné obchodovan. Navic, i kdyz maze dolar vyrazné oslabit
vuci konkrétni méné, nemusi to mit stejny dopad na obchodné vazeny index. Tento fakt je
zasadni, jelikoz néktefi centralni bankéfi mohou upiednostriovat sledovani obchodné
vazeného indexu misto vykonnosti dolaru proti jednotlivym ménam.

Ryan (2020, s.235) tvrdi, ze DXY neboli index amerického dolaru je ukazatelem sily
dolaru v porovnani s koSem ostatnich fiat mén. Jelikoz americky dolar slouzi jako svétova
rezervni ména, ma jeho sila pfimy dopad na to, zda jsou globalni finan¢ni trhy v inflacnim
nebo deflacnim stavu. V roce 2020, pfiC¢emz se tyto hodnoty mohou v budoucnu mirné lisit,
hodnota DXY na trovni 96 nebo méné signalizuje inflaci, jelikoz dolar méa v tomto piipade
nizsi nakupni silu. Naopak, hodnota DXY nad 104 mize znacit deflacni tendence a varovat
pfed moznymi problémy na trhu. Rychlé zmény v hodnoté¢ DXY mohou naznacovat riziko
krachu v oblasti rizikovych investic. Deflace obecné predstavuje negativni trend pro rizikova
aktiva a muze vést ke kolapsu napfi¢ riznymi tiidami aktiv. Jak se Casto uvadi, béhem

defla¢niho krachu dochazi k tomu, ze korelace mezi aktivy dosahuje hodnoty 1.

3.5.4 Index VIX

Keenan (2020, s.101) uvadi, ze index volatility CBOE (VIX) slouzi jako primarni
ukazatel trznich predpovédi kratkodobé volatility, které jsou reflektovany v cenach opcnich
kontraktt na akciovy index S&P 500. Od jeho zavedeni v roce 1993 je VIX Siroce uznavan
jako hlavni globalni ukazatel nalady investord a trzni volatility. VIX futures byly
predstaveny v roce 2004 a opce na VIX v roce 2006. Index VIX je bézné pojmenovavan jako
,,meEric strachu® na trhu.

V soucasné dobé jej lze povazovat za ,hlavni meéfitko volatility amerického
akciového trhu® a ucastnici trhu mu vénuji velkou pozornost (Baumgartner, 2021, s.6).

Keene (2013, s.118) popisuje index VIX jako ukazatel volatility, ktery poskytuje

rychly prehled o trznim sentimentu z vyssi perspektivy. Pokud jsou zpravy v ekonomice a
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obecné ve svété obchodovani dobré, index VIX ma tendenci klesat na nizké hodnoty, coz
signalizuje malou miru nervozity na trhu. Naopak, v ptipad€ negativnich zprav a vzristajici
nejistoty mezi investory a obchodniky, index VIX obvykle stoupa a odhaluje tak
procentualni narast, coz odrazi zvySenou trzni volatilitu. V kontextu opcnich kontrakti
existuje mnoho faktora ovliviiujicich implikovanou volatilitu, v€etné nabidky a poptavky po
téchto opcich. Zde uvedené udalosti ¢i katalyzatory jsou mezi nejcast€jSimi divody té€chto
zmén v oCekavanich:

— Neocekavané zpravy (Spatné/dobré): Predpoveédét tyto udalosti byva slozité,
avSak jejich dopad lze Casto pozorovat na cen¢ implikované volatility. Pokud
dojde k nartistu zajmu o nakup implikované volatility, naznacuje to ocekavani
vyraznégjsiho pohybu cen akcii.

— Oznameni o ménové nebo fiskalni politice: Tyto udalosti jsou zasadnimi
faktory ovliviiujicimi trzni dynamiku. Rozhodnuti a vyjadieni centralnich bank
a vlad tykajici se ménové a fiskalni politiky mohou mit vyrazny dopad na trhy,
veetné zmeén v implikované volatilité.

- ,Acts of God“ (hurikdny, zaplavy, boure, zemétireseni): Tyto udalosti jsou
obtizn¢ predvidatelné, ale jejich potencialni dopad je obvykle zapocitavan
do implikované volatility.

— Oznameni ekonomickych ¢isel: Podobné jako ménova fiskalni ozndmeni.

— ZvySeni/snizeni hodnoceni analytiku: Prestoze jsou tyto zmény téméf stejné
nepiedvidatelné jako pocasi, obvykle jsou brany v uvahu pfi stanoveni

implikované volatility.

3.5.5 Risk-On a Risk-Off rezim

Identifikace rezimu a tok kapitalu

Netto (2016, s.253) podava vyklad, ze kvuli narGstajicimu propojeni globalni
ekonomiky dochazi k silngjsi korelaci mezi riznymi druhy aktiv. Tento trend je vysledkem
globalizace financnich trhii, hledani vyssich vynosi, ,,alfy“ a pokrocilych metod fizeni rizik,
coz vede k tésnéjSimu vzajemnému propojeni ekonomik na mezinarodni trovni. V obdobich,
kdy investofi vykazuji vétsi averzi vaci riziku, dochazi k synchronnimu poklesu hodnoty
rizikové€jSich aktiv, jako jsou komodity, dluhopisy z rizikovych a rozvijejicich se trhu
a akcie, coz zesiluje strach na riznych kontinentech. Tato situace je pak klicova pro

makroekonomické udalosti a nuti nas soustfedit se na makroekonomické prostiedi a globalni
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vyhled. Proto je z&sadni spravné identifikovat aktudlni trzni rezim a makroekonomicky
narativ, ktery fidi ceny, nebot’ to umoziiuje predvidat dynamiku a smér kapitalovych tokt na
svétovych financnich trzich. Pro tento ucel je dulezité definovat dva hlavni souvisejici trzni
rezimy: Risk-On a Risk-Off, které nam pomahaji urCovat katalyzatory ovliviujici ceny
a smeér kapitalovych toku.

Rezim ,,Risk-On* (zvysena ochota riskovat)

Z pohledu Netta (2016, s.254) v rezimu ,risk-on“ panuje nalada ochoty riskovat,
nebot trhy vnimaji posilovani globalni ekonomiky, coz vede ke zvySenému zajmu o
komodity a riskantnéjsi investice. To se projevuje rostouci poptavkou po ménach s vy§simi
vynosy, jako jsou australsky dolar (AUD), kanadsky dolar (CAD) a novozélandsky dolar
(NZD). V tomto kontextu se Casto uplatiiuje tzv. carry trade, kdy se ména s nizkym vynosem
prodava za ucelem ndkupu mény s vys§im vynosem. Typickym ptikladem je prodej
japonského jenu (JPY) za ucelem nakupu AUD, CAD nebo NZD, coz vede k posileni part
AUDIJPY, NZDJPY a CADJPY. V poslednich letech se jako financujici ména ¢asto pouziva
euro diky jeho nizkym urokovym sazbam. V prostiedi zvySujiciho se rizika obvykle rostou
akcie aklesaji dluhopisy, jejichz vynosy naristaji, a rozvijejici se trhy, které jsou
povazovany za rizikovejsi investice, z toho profituji.

Rezim ,,Risk-Off* (averze k riziku)

Dle slov Netta (2016, s.255) , risk-off* je termin, ktery odrazi situace, kdy se na trzich
roz§ifuje averze k riziku. V takovém prostiedi se investofi obvykle uchyluji od aktiv
s vy§§im potencialnim vynosem, protoze se obavaji, ze globalni ekonomicky rist bude
zpomalovat nebo dokonce klesat do zaporu. Investice, které byly vyhodné v , risk-on“
podminkach, se nyni obraci: s poklesem komodit dochazi také k poklesu hodnoty
komoditnich mén, jako jsou AUD, CAD a NZD. Tento trend také vede k ukonceni carry
trades, coz ma za nasledek posileni mén pouzivanych pro financovani, zejména japonského
jenu a eura. Pii  risk-off* podminkach se mohou objevit rizné stupné a faze, ale vzdy, kdyz
se na trhu objevi strach, dochazi k utéku do bezpeci a smérem k likvidnéj§im aktivim. Akcie
se obvykle snizuji, zatimco dluhopisy, povazované za bezpecnéjsi investici, na hodnoté

ziskavaji a stejn€ jako komodity trpi i rozvijejici se trhy.
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3.6 Psychologicka analyza

Vesela (2019, s.465) zduraznuje, ze lidsky faktor, tedy psychologicky prvek, je
neodmyslitelnym prvkem v investiénim procesu. Investicni rozhodovani je znacéné
subjektivni a vyrazné ovlivnéno emocemi investori. Touha po zisku muze prertstat
v nezdravou lakotu a hrabivost, coz ma za nasledek zatemnéni racionalniho uvazovani
investora. Pusobeni psychologickych faktort na trhu je bézné a muze byt rizikové, a to si
nektefi investofi uvédomuji, zaméfuji se proto na psychologickou analyzu trhu
a jednotlivych investi¢nich ptilezitosti.

Dle nazoru Veselé (2019, 5.466) je v investi¢ni sféfe lidsky prvek zasadni, a to zejména
kvali vlivu psychologickych aspektl na rozhodovani o investicich. Tyto psychologické
elementy, zahrnujici subjektivni a emocionalné ovlivnéna rozhodnuti, jsou nezbytnou
soucasti investi¢niho procesu. Investovani je vyrazné subjektivni ¢innost, kde emoce hraji
kli¢ovou roli. Touha po zisku mize vést k nezdravé chamtivosti a lakoté, coz miize zkreslit
logické mysleni investora. Timto zpisobem jsou psychologické faktory stale pritomné
a predstavuji potencialni riziko na finan¢nich trzich.

Vesela (2019, 466) dale uvadi, Ze na rozdil od fundamentalni a technické analyzy je
psychologicka analyza Casto vnimana jako doplitkova. Zatimco fundamentalni a technicti
analytici se zamé&fuji na samotny cenny papir, psychologicti analytici zkoumaji chovani
a motivace investoru. Psychologicka analyza se opira o teorii davové psychologie, zejména
o praci Gustava Le Bona, a pomaha vysvétlit chovani investorti jako skupiny. Investofi
v minulosti vyuzivali poznatky z davové psychologie k porozumeéni trznimu chovani, coz
jim umoznovalo interpretovat soucasné udalosti a formulovat investicni teorie. Mezi takové
teoretiky patfi A. Kostolany, J. M. Keynes, G. Drasnar, 1. Epsteinova a D. Garfield, jejichz
prace poskytuji prakticky ramec pro psychologickou analyzu a slouzi jako zaklad pro
uspesné investicni strategie. Diky tomu ma psychologicka analyza znaény vyznam ve svéte
investovani, kde porozuméni investorim a davové psychologii muze piinést cenné vhledy

pro tvorbu uspé$nych investi¢nich strategii.

3.6.1 Keynesova spekulativni rovnovazna hypotéza

Jak uvadi Rejnus (2014, s.372), John Maynard Keynes polozil zaklady té nejstarsi
teorie psychologické analyzy financnich trhi, ktera se v prabéhu Casu stala klicovym prvkem
pochopeni chovani investicniho publika. Tato teorie se zamétuje na spekulativni chovani

investort a jeho vliv na kurzy akcii, identifikuje klicové faktory ovliviujici financni trhy
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a vytvari ramec pro porozumeéni kolektivni psychologii investi¢nich rozhodnuti. V ramci

této teorie Keynes naznacuje n€kolik klicovych faktord ovliviiujicich chovani akciovych

trha:

Narustajici podil vlastnictvi akcii v rukou nezkuSenych investoru: Keynes
poznamenal, ze nezkuSeni investofi neustale ziskavaji vétsi podil akcii, i pfesto,
ze jim chybi potfebné znalosti pro kvalifikované hodnoceni a spravu téchto
aktiv.

Nadmérné reakce akciovych trhi na ruzné udalosti: Trhy Casto reaguji
prehnané na udalosti, které mohou byt bezvyznamné nebo mit pouze kratkodoby
dopad. Toto chovani vede k vysoké volatilité akciovych cen.

Chovani investi¢niho publika je zna¢né ovliviiovano kolektivni psychologii
velkého poctu neinformovanych jednotliveu: srostoucim poCtem malo
informovanych investori se zvySuje vliv davové psychologie na akciovych
trzich. Cim vysi je jejich podil, tim v&tsi je jejich schopnost ovlivnit vyvoj
kurzi.

Investi¢ni rozhodovani jednotlivca se zaméruje na prognézovani budouciho
chovani investicniho publika: Investi¢ni rozhodovani jednotlivcd podle
Keynese zahrnuje snahu piedvidat budouci chovani investi¢niho publika. To je
zvlaste dulezité, pokud nekvalifikovani investori maji veétsi vliv nez
ti kvalifikovani. Pro dosazeni zisku musi investofi odhadovat budouci vyvoj

psychologie na trhu a pfizpisobovat tomu své strategie.

Podle Rejnuse (2014, s.373) dale Keynes ve své teorii definuje dva klicové pojmy:

Spekulace: Investicni rozhodovéani zalozené na progndzovani kolektivni
psychologie.
Podnikavost: Cinnost odvozena od piedpokladu budouciho vynosu akcii

na zakladé fundamentélni analyzy.

Dale Rejnu§ (2014, s.373) naznaCuje, ze vramci ,spekulativni rovnovazné

hypotézy“ Keynes varuje pred nebezpeCim, kdy by spekulace ziskala prevahu nad

podnikavosti. Tvrdi, ze spekulanti sami o sob& nezptsobuji problémy, pokud zistanou

na povrchu regulériho podnikani. Nicmén¢ situace se stane kritickou, kdyz se spekulace

stane dominantni a za¢ne ovliviiovat trh.
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Dle vykladu Rejnuse (2014, s.373) Keynes dale poznamenava, Ze vétsina ucastnika
kolektivni investicni hry preferuje kratkodobé obdobi, a tudiz psychologicka analyza se

stava prevazné analyzou s kratkodobym zamétenim.

3.6.2 Kaostolanyho burzovni psychologie

Jak uvadi Rejnus (2014, s.373), Kostolanyho koncepce zalozenéd na rozliSeni mezi
kratkodobymi a dlouhodobymi faktory, ovliviiujicimi akciovy trh, nabizi hluboky pohled
do svéta financi. V kratkém obdobi, které definuje jako dobu kratsi nez jeden rok, jsou kurzy
akcii ovlivnény pfevazné psychologickymi reakcemi burzovniho publika. Toto chovani se
odviji od riznych udalosti a novinek, které nastanou. Naopak ve stfednim a dlouhém obdobi
hraji kli¢ovou roli fundamentalni faktory. Kostolanyho burzovni psychologie se zamétuje
na rozdé€leni ucastniki burzovniho trhu podle jejich chovani a nasledné, na zakladé toku
akcii a penéz mezi témito skupinami, stanovuje principy pro predikci budoucich zmén cen
akcii. Kostolany rozdéluje ucastniky na burze do dvou hlavnich kategorii:

I. Hraci

I1. Spekulanti

e Hraci: Tato skupina se soustiedi na rychlé ziskové prilezitosti. Jejich rozhodnuti
nejsou zalozena na hluboké analyze fundamentalnich dat, ale jsou spise reakci
na aktualni informace a udalosti. Jsou emocionalné fizeni a Casto jdou za davem
— nakupuji, kdyz ostatni nakupuji, a prodavaji, kdyz ostatni prodavaji. Hraci
obvykle hledaji mensi, kratkodobé zisky a svym chovanim pfispivaji k volatilité
trhu. Tvorti az 90 % ucastnikii na burze.

e Spekulanti: Naopak spekulanti se zaméfuji na dlouhodobéjsi investice
a ocekavaji vétsi pohyby v kurzech. Rozdil oproti hra¢im spociva v tom, Zze maji
vlastni nazory a prognozy, které nejsou zalozené na emocich. Obvykle se snazi
jednat proti hlavnimu trznimu trendu. Jejich predpoveédi jsou zalozeny
na dikladné analyze fundamentalnich dat, a i kdyZz nejsou vzdy spravné,
vychazeji z konkrétnich argumentd. ZkusSenosti ukazuji, ze spekulanti jsou
na burze Casto uspesnéjsi nez hraci.

V souladu s tvrzenim Rejnuse (2014, s.374), Kostolanyho teorie se zakladd na
vyzkumu tzv. technického slozeni trhu, coz znamen4, ktera skupina v daném okamziku drzi
vétSinu akcii. Pokud vétSina akcii je v rukou spekulantt, ktefi jsou podle Kostolanyho jeste

nazyvani jako , pevné ruce”, bude vyvoj cen odliSny od situace, kdy jsou akcie prevazné
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v rukou hract. Kostolanyho predikce kratkodobych pohyba cen akcii spociva tedy ve

sledovani zmén vlastnictvi akcii mezi spekulanty a hraci a na zakladé znalosti chovani téchto

skupin:

3.6.3

Kurzy rostou a zaroven rostou i objemy obchodui: V této situaci dochazi
k prechodu akcii z rukou spekulantd do rukou hract, ktefi jsou ochotni
nakupovat za vysokych a stale rostoucich cen. Timto zpusobem vznika
,prekoupeny trh*, ktery je pro vSechny ucastniky velmi rizikovy, protoze akcie
jsou vlastnény subjekty, které jednaji pod vlivem nezdravé masové psychozy.
Toto je vrozporu stechnickou analyzou, ktera tvrdi, ze rostouci kurzy pfi
vysokych obchodnich objemech jsou jasnym signalem k nakupu. Kostolany
vSak ukazuje, ze v souCasné dobé€, kdy kurzy rostou a objemy obchoda se
zvySuji, nakupuji hraci neboli , roztfesené ruce™, aby pozd¢ji rychle prodali.
Jelikoz tato situace predstavuje kratkodoby trend, muze to brzy vést k prudkému
propadu na trhu.

Kurzy klesaji, ale objemy obchodui rostou: Toto nastava v dasledku paniky
mezi hraci po neoc¢ekavané Spatné zprave, coz vede k rychlému prodeji akeii,
které se pak vraci zpét do rukou spekulant. Tento , pfedprodany trh* je pak
povazovan za stabiln€jsi a méné nachylny k dal§im poklesiim, protoze akcie jsou
v ,,pevnych rukou®, tedy drzeny racionalné uvazujicimi investory.

Kurzy klesaji a zaroven klesaji i objemy obchodui: Tato situace nepiedpovida
ptiznivy budouci vyvoj na akciovém trhu. Pokud spekulanti dosud nezacali
nakupovat, pravdépodobné ocekavaji dalsi, mozna dokonce 1 vyraznéjsi poklesy
cen nez predchozi, coz svym vyckavanim jesté zhorsuji.

Kurzy rostou, ale jejich rust neni doprovazen rustem objemu obchodi:
Tento stav mize signalizovat bud’ pesimismus v fadach hraca, ktefi jesté nevidi
dostateCné signaly pro zménu svého chovani, nebo nedostatek volnych

prostiedkt pro nakup akcii.

Teorie hluéného obchodovani

Musilek (2002, s.341) uvadi, ze Andrei Shleifer a Lawrence H. Summers v 90. letech

predstavili teorii hlu¢ného obchodovani, ktera poskytuje alternativni pohled na dynamiku

cen akcii. Tato teorie se odliSuje od tradi¢nich investicnich modeld tim, ze zdiraziiuje

omezené moznosti arbitraze a iracionalni chovani urCité skupiny investord. Shleifer
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a Summers identifikovali dvé hlavni skupiny ucastnik na akciovém trhu: arbitrazéry neboli
»smart money“, ktefi jednaji racionalné, a ,,noise traders*, kteti Casto délaji systematické
chyby v investi¢nich rozhodnutich.

V pojeti Musilka (2002, s.341) tradi¢ni investini teorie, vCetné teorie efektivniho
trhu, pfisuzuji arbitrazérim klicovou roli v udrzovani cenové stability. Podle této teorie by
akcie s podobnym rizikem mély mit stejny oCekavany vynos a arbitrazni obchody by mély
zajistovat, ze finan¢ni substituty maji stejnou cenu. V praxi vsak existuji rizné prekazky pro
arbitrazni obchody, vcetné nejistoty ohledné budoucich trznich cen, coz znesnadiluje
bezrizikovou realizaci arbitraze a vyrovnani cen. Teorie hlu¢ného obchodovani zdiraziiuje
vyznamné role, které hraji emoce a psychologie investort, zejména na trzich s omezenymi
moznostmi arbitraze. Racionalni investofi reaguji na nové informace a trendy, zatimco
,hoise traders, podle F. Blacka, Casto nasleduji strategie zalozené na pseudo-signalech
a Sumu, coZz muze zpusobit zmény v celkové poptavce na trzich.

Musilek (2002, s.341) podotyka, ze teorie hlu¢ného obchodovani vyrazné odporuje
teorii efektivnich trhii a naznacuje, ze trhy jsou ovlivnény kratkodobymi i dlouhodobymi
spekulativnimi vlnami, zptisobenymi ,,noise traders*. Tyto viny mohou byt pro arbitrazéry
obtizné zvratit, coz vede k vétsi volatilité cen a zvySuje riziko vzniku spekulativnich bublin

na akciovych trzich.

3.7 On-chain analyza

Jak naznacuje Protonotarios (2021, s.67), on-chain analyza zkouma zakladni stranku
kryptoménové sité, aby odhalila uzitecné informace tykajici se blockchainu. Tyto informace
zahrnuji pouzivani, rist, piijeti velkych penézenek atd. Udaje z analyzy on-chain:

— Udaje o transakcich (adresy, astky, ¢as bloku atd.)

— Podrobnosti o blocich (adresy, uzivatelé, poplatky, vaha bloku, odmény tézaia
atd.).

— Podrobnosti o inteligentnich smlouvach (tdaje ziskané ze sit€¢ Ethereum
a tokend ERC-20).

Skrze prizma autorského pojeti Protonotaria (2021, s.67), analyza on-chain je zalozena
na fundamentalnich faktorech, vylucuje psychologii trhu a jakoukoli manipulaci s cenami.
Schopnost presné analyzovat masivni blockchainova data vede k rozpoznani nadchéazejicich

trendl, a to v rané fazi. Analyza on-chainu je navic mezi retailovymi obchodniky vyrazné
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méné popularni nez technicka analyza, coz znamena, ze muze nabidnout spolehlivéjsi
signaly nez technicka analyza. Zde jsou nekteré dulezité skutecnosti:
+ On-chain analyza studuje data o transakcich v fetézci (zaznamenana a ovéfena
v blockchainu).
+ Data na fetézci nelze pozd¢€ji zménit.
+ Transakce mimo fetézec (mimo blockchain) nejsou predmétem on-chain
analyzy.

Protonotarios (2021, s.68) podotyka, ze blockchain slouzi jako vefejna ucetni kniha
pro vSechny transakce. Na rozdil od tradi¢ni ekonomiky se ekonomika kryptomén opira
o skuteCnou transparentnost transakci. Kazdy muze pfesné vidét, co délaji ostatni.
Po analyze masivnich dat blockchainu lze ziskat mnoho dilezitych informaci:

e Aktivita velkych penézenek.

e Pocet aktivnich adres (ukazuje vytizenost sité).

e Prijeti uzivateld (novi uzivatelé v blockchainu).

e Skutecné objemy na trhu (s vyloucenim falesnych transakci).

e Aktivita t&zafru.
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4 Prakticka ¢éast

4.1 Srovnani vynosnosti Bitcoinu s jinymi aktivy
4.1.1 Vynosnost

Je provedena analyza vynosnosti, ze které vyplyva nasledujici tabulka ¢. 1, obsahujici
informace o pramérnych cenach uzavieni, hodnotach otevieni, maximalnich a minimalnich
cenach, cenach uzavieni a meziro¢nich zménach v procentech za obdobi od roku 2011

do roku 2023. Pti pohledu na tato data Ize pozorovat nékolik trendti a vyznamnych momentu.

Tabulka 1 S&P 500 Index — Historicka ro¢ni data v USD

Rok Prﬁmémvé cena Ro(zni ’ Roc¢ni Rodni min Roévni ’ Mezviro(i)ni
uzavieni otevreni max uzavieni zména %
2023 4172,42 3853,29 4793,3 3794,33  4769,83 24,23
2022 4231,07 4778,14 4818,62  3491,58 3839,5 -19,44
2021 40289 3764,61 4808,93  3662,71  4766,18 26,89
2020 3160,4 3244,67 3760,2 2191,86  3756,07 16,26
2019 2871,41 2476,96 324793  2443,96  3230,78 28,88
2018 2683,51 2683,73 2940,91 2346,58  2506,85 -6,24
2017 2365,69 2251,57 2694,97  2245,13  2673,61 19,42
2016 2076,38 2038,2 2277,53 1810,1 2238,83 9,54
2015 2040,73 20589 2134,72 1867,01 2043,94 -0,73
2014 1870,06 1845,86 2093,55 1737,92 2058,9 11,39
2013 1575,53 1426,19 1849.,44 1426,19 1848,36 29,60
2012 1327,91 1258,86 1474,51 1258,86 1426,19 13,41
2011 1235,17 1257,62 1370,58 1074,77 1257,6 0,00

Zdroj: Vlastni zpracovani podle platformy Tradingview (2024)

Odrazem nestability na financnich trzich jsou rozdily mezi ro¢nimi maximy
a minimy, které poskytuji pfehled o rozsahu kolisani trhu v pribéhu jednotlivych let. V roce
2020 naptiklad volatilita dosahla vyraznych vysin, coz odrazelo nejistotu a dopady pandemie
COVID-19 na ekonomiku. Tento €as byl zvlasté turbulentni s rychlym propadem, kdy index
S&P 500 béhem Sesti tydna prisel o 1200 bodu, coz predstavuje pokles o 35,41 %. Tento
strmy pad byl vSak rychle nasledovan obdobim oziveni, coz se promitlo do pozitivni

meziro¢ni zmeény ve vysi 16,26 %.
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Pfi pohledu na vétsi Casovy ramec je patrna tendence rustu, kdy primérny rocni
narust dosahuje 11,28 %. Pres vyskyt poklestu v letech 2011, 2012, 2016, 2018, 2020, 2022
a 2023, které tabulka ¢. 2 neuvadi, Cervené oznacené negativni meziro¢ni vysledky jsou
zaznamenany jen ve Ctyfech z poslednich tfinacti let. Roky 2018 a 2022 jsou vyrazné svymi
signifikantnimi meziro¢nimi poklesy, které by mohly svédCit o trznich korekcich nebo
nepiiznivych ekonomickych podminkach. Oproti tomu roky 2013 a 2019 se vyznacovaly
vyraznym rastem, blizicim se 30 %.

Je zfejmé, ze mimoradné udalosti a ekonomické podminky maji na trzni vykonnost
znaény vliv. Rok 2022, ktery vykazoval vyrazny meziro¢ni propad, byl ziejme ovlivnén
slozitou kombinaci faktort, jako je vysoka inflace, zvySovani urokovych sazeb a stahovani
likvidity prostfednictvim kvantitativniho utahovani. Tyto faktory spolecné pfispély
k negativnimu vysledku indexu.

Nejaktualngjsi data za rok 2023 naznacuji, ze trhu se podafilo vzpamatovat se
z vyrazného poklesu v pfedchozim roce a rok uzaviit s pozitivnim vysledkem 24,23 %.
Prestoze pozitivni mezirocni vysledek naznacuje ekonomickou odolnost, rozkolisané
hodnoty maxim a minim odhaluji pfetrvavajici trzni nejistotu, ovlivnénou faktory jako
geopolitické napéti a menici se monetarni politiky, coz podtrhuje rizika spojena

s kratkodobymi investicemi a dulezitost promyslené strategie.

Tabulka 2 Zlato — Historicka ro¢ni data v USD

Rok Prﬁménzé cena Ro(ini ., Rocni max Roc¢ni min Roévni , Mezviro(:)ni
uzavieni otevieni uzavieni zména %
2023 1881,31 1823,58 2146,79 1804,78 2062,68 13,16
2022 1798,63 1828 2070,42 1614,92 1822,79 -0,35
2021 1826,91 1898,07 1959,33 1676,91 1829,24 -3,62
2020 1691,61 1517,7 2075,14 1451,41 1897,9 25,09
2019 1343,19 1282,2 1557,1 1266,39 1517,18 18,33
2018 1273,97 1302,56 1366,06 1160,37 1282,2 -1,57
2017 1258,74 1151,49 1357,5 1146,23 1302,67 13,21
2016 1209,26 1061,97 1375,15 1061,2 1150,62 8,43
2015 1176,81 1184,06 1307,59 1046,54 1061,19 -10,37
2014 1275,77 1205,25 1392,08 1132,08 1184,02 -1,76
2013 1494,15 1674,9 1697,5 1180,2 1205,25 -28,04
2012 1682,89 1564,7 1795,9 1527,24 1674,95 7,05
2011 1502,35 1419,45 1920,94 1308,45 1564,6 10,13

Zdroj: Vlastni zpracovani podle platformy Tradingview (2024)
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Rozdily mezi rocnimi maximy a minimy cen zlata poskytuji podrobny nahled
na dynamiku trhu s timto cennym kovem a odrazeji miru volatility, se kterou se investofi
musi vyporadat. Vroce 2011 dosahly vykyvy ceny zlata mimotfadného rozsahu, coz
naznaCuje znacnou nejistotu, kterd se promitla do dramatického rozpéti mezi nejvyssi
a nejnizsi cenou, prekracujici hranici 600 dolarti za unci.

Pti rozsifeni pohledu na celé sledované obdobi od roku 2011 do roku 2023 lze
vypozorovat proménlivy trend v cenach zlata, kde primérny ro¢ni narust je 3,82 %. Tato
Cisla v8ak skryvaji kolisani trhu, jelikoz zlato zakoncilo Sest z tfinacti let s negativnim
vykonem, coz je témert polovina celého sledovaného obdobi. Toto naznacuje, ze ackoli zlato
je Casto vnimano jako bezpecna investice, neni imunni vici trznim turbulencim.

Rok 2022 se nevyhnul volatilit¢ ani v pfipadé€ zlata, kdy tento vzacny kov skoncil
s mirnym poklesem. Pfesto v porovnani sindexem S&P 500, ktery mize byt ovlivnén
Sirokym spektrem proménnych spojenych s podnikovymi vysledky a ekonomickymi cykly,
vykazuje zlato zdanlive vétsi stabilitu a odolnost vici nékterym specifickym ekonomickym
turbulencim.

Nejnovéjsi data za rok 2023 odhaluji, ze zlato se vzchopilo z mirného poklesu
a dosahlo meziro¢niho zisku 13,16 %. Tento narust lze pfi¢ist k tendenci lidi hledat
alternativy k fiat ménam, jejichz hodnota klesa v dusledku vysoké inflace a masivniho tisku
penéz v posledni dobé. Zlato, tradicné vnimané jako spolehlivy uchovatel hodnoty, se stava
preferovanou volbou pro mnohé, ktefi se snazi chranit svij kapital pred devalvaci mény.

Tento trend odrazi rostouci poptavku po zlaté jako pojistce proti finan¢ni nejistote.
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Tabulka 3 Bitcoin — Historicka ro¢ni data v USD

Rok Prﬁménzé cena Ro(zni ., Roc¢ni max Roéni min Roévni , Mezviro(ini
uzavieni otevieni uzavieni zména %
2023 28938,48 16530,33 44720,5 16491,36  42278,29 155,78
2022 28100,91 46252,09 4822296  15473,78  16528,89 -64,22
2021 47481,09 28976,33  68997,75 27741,09 46195,56 59,40
2020 11189,39 71649 29307,52 3880,59  28980,45 304,36
2019 7373,51 369291 13870,63 3331,09 7167,07 94,11
2018 7494,68 13888,35  17222,61 3124,51 3692,35 -73,41
2017 4019,79 970,75 19804,25 748,5 13888,32 1331,17
2016 569,97 429,17 984,23 352,5 970,42 126,19
2015 273,2 322,31 504 162 429,02 33,11
2014 523,97 737,67 995 275 3223 -56,40
2013 200,41 13,51 1242 13,16 739,28 5372,09
2012 8,32 4,71 15,4 3,88 13,51 186,23
2011 5,33 0,29 31,91 0,29 4,72 1473,33

Zdroj: Vlastni zpracovani podle platformy Tradingview (2024)

Pfi porovnani Bitcoin s tradi€nimi investi¢nimi nastroji, jako je index S&P 500,
je pozoruhodné, ze podle tabulky ¢. 3 Bitcoin skoncil pouze ve tfech letech v , Cervenych
Cislech® ve srovnani se Ctyfmi lety akciového indexu. Prestoze v roce 2011 doslo
k minimalnimu poklesu hodnoty S&P 500, lze fici, ze jeho cena byla téméf stabilni.
To ukazuje na paralely v cenovém vyvoji obou investi¢nich nastrojt, avsak s tim rozdilem,
ze Bitcoin proziva mnohem dynamictéjsi vyvo;j.

S ohledem na celé sledované obdobi je primérny rast Bitcoinu kolosalnich 687,83
%, coz je neporovnatelné s tradiCnimi investicemi jako zlato ¢i akciové indexy. Je vSak
dilezité si uvédomit, ze na rozdil od zlata nebo indexu S&P 500, které jsou jiz dlouho
zavedenymi a zralymi aktivy na trhu, je Bitcoin relativnim novackem s pouhymi patnacti
lety existence a teprve nachazi své misto jako uznavana tiida aktiv.

Data z tabulky pro rok 2022 ukazuji na zna¢né vyzvy pro Bitcoin, jehoz hodnota se
snizila 0 64,22 % ve srovnani s predchozim rokem. Avsak nasledujici rok pfinesl vyrazné
zotaveni, kdy se meziro¢ni zména vyhoupla na pasobivych 155,78 %. Tento obrat mize byt
interpretovan jako obnoveni duvéry investorti, ktera miZze byt podpofena pozitivnimi
ocekavanimi spojenymi s potencialnim schvalenim spotového Bitcoin ETF a blizicim se

halvingem, coz jsou udalosti, které mohou vést k pozitivnimu cenovému pohybu.
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Celkoveé lze z tabulky vycist, Ze Bitcoin je extrémné volatilni aktivum s potencidlem
pro vysoké zisky, ale 1 svyraznym rizikem ztrat. Investofi v této méné byli svédky
enormniho vzestupu hodnoty, ktery byl Casto nasledovan stejné rychlymi poklesy. Vyvoj
Bitcoinu v tomto tfinactiletém obdobi odhaluje, ze zatimco kratkodobé vykyvy mohou byt
divoké a nepredvidatelné, dlouhodoby trend ukazuje na obecny, i kdyz nerovnomeérny, rust
hodnoty.

Pfi srovnani vynosnosti tii aktiv béhem poslednich 13 let se ukazuje, ze index S&P
500 prezentuje stabilni rust, zatimco zlato nabizi vynosy, které sotva piekonavaji
dlouhodobou inflaci okolo 3 %. Na druhé stran€, Bitcoin v minulosti generoval enormni
zisky, avSak je ziejmé, ze s Casem jeho ro€ni navratnost klesa. Piesto by pokles navratnosti
na 20-50 % roc¢né stale predstavoval nadpramérné zisky.

Zvlasté pozoruhodné je, ze aktudlni cena zlata se nachazi pfiblizn€ na stejnych
urovnich jako pred 13 lety. To predstavuje nevyhodnou situaci pro investory, ktefi vlozili
své prostiedky do zlata na zacatku sledovaného obdobi, jelikoz takova investice by
nepokryla ani inflaci. Naproti tomu investice do indexu S&P 500 a Bitcoinu, které se
aktualné oba nachazeji blizko svych historickych maxim, se jevi jako vyrazné atraktivnéjsi.

Zlato by se mohlo jevit jako dobra investice pouze v roce 2022, jakozto ochrana proti
globalni nejistoté. Tato situace odhaluje, ze zatimco zlato muze slouzit jako bezpecny
pristav v turbulentnich dobach, jeho dlouhodoby investicni potencial je omezeny
ve srovnani s dynamickym rastem, ktery mohou nabidnout index S&P 500 a Bitcoin. Tyto
rozdily v investicnim vykonu a potencialu poukazuji na dilezitost diverzifikace portfolia

a peclivého vybéru aktiv s ohledem na osobni investi¢ni cile a toleranci k riziku.

4.1.2 Rizikovost

Na zéklad¢ analyzy volatility tfi rozdilnych investi¢nich aktiv byla sestavena tabulka
rizikovosti, ktera poskytuje prehled o klicovych statistikach. Tyto statistiky zahrnuji tii
klicova kritéria: pocet vyraznych korekci ceny o vice nez 10 %, velikost maximalni korekce

a pramérné hodnoty téchto korekci v obdobi let 2011 az 2023.
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Tabulka 4 Porovnani rizikovosti S&P 500, Zlato a Bitcoin

Aktivum Ticker Podet korekci> 10 % Max korekce %  Prumérna korekce %
S&P 500 SPX500 8 -35.41 19,20
Zlato GOLD 6 -45,45 21,48
Bitcoin BTC 44 -93,75 35,08

Zdroj: Vlastni zpracovani podle platformy Tradingview (2024)

Z tabulky €. 4 vyplyva, ze zlato mé nejnizsi pocet vyraznych korekci, celkem Sest,
coz je vsouladu socekavanim, jelikoz zlato je tradin€é povazovano za stabilni
a konzervativni investicni aktivum. Tento fakt je dukladné rozebran a zdivodnén
v pfedchozi kapitole.

Americky akciovy index S&P 500 vykazuje osm vyraznych korekci, coz indikuje
mirné vyS$si frekvenci korekci ve srovnani se zlatem, avSak stale se jedna o méné nez jednu
vyraznou korekci ro¢né. Tento udaj muaze byt pozitivnim signalem pro dlouhodobé
investory, ktefi preferuji kontinualni rast hodnoty svych aktiv. Naopak investofi ¢ekajici
na vyrazngjsi poklesy cen k ndkupu mohou zaznamenat, ze se takova piilezitost vyskytuje
pomeérne ziidka, a i v piipadé korekce muze byt cena stale vysoka.

Bitcoin, kryptoména znama svou vysokou volatilitou, vykazuje az 44 korekci, coz
nepredstavuje prekvapeni. Tato Cisla odhaluji, Ze pramérny investor muze ocekavat tii az
Ctyfi vyrazné korekce rocné, coz mize byt pro konzervativni investory s nizkou toleranci
k riziku zna¢né znepokojivé. Ve srovnani se zlatem je Bitcoin vice nez sedmkrat rizikovéjsi
a v pripadé S&P 500 indexu vice nez pétkrat.

Pokud jde o hloubku korekci, index S&P 500 zaznamenal béhem covidové krize
maximalni pokles -35,41 %. Zlato nasleduje s korekci -45,45 %, coz je vyrazny pokles,
obzvlasté pro tak tradicné stabilni aktivum, s korekei trvajici od roku 2011 do 2015. Bitcoin,
s nejvyssi zaznamenanou korekci -93,75 % v roce 2011, ukazuje potencial pro extrémni
ztraty, které mohou vést k ukonceni investic v oblasti kryptomén nebo investovani jako
takového.

Zajimavym zji§ténim je prumeérna korekce u indexu S&P 500, ktera je za dané obdobi
nizsi nez u zlata, a to 19,2 % oproti 21,48 % u zlata. Tento fakt naznacuje, ze primérné

korekce u zlata a indexu S&P 500 jsou na podobné trovni. U Bitcoinu je primérna korekce
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signifikantn€ vyssi, a to 35,08 %, coz je minimaln€ o 60 % vice nez u zlata a indexu S&P
500.

Celkové lze konstatovat, ze Bitcoin vykazuje ve vSech zkoumanych kritériich vyssi
rizikovost nez tradi¢ni investi¢ni aktiva. Obcas je tato volatilita dokonce nékolikanasobné
vyssi. Vysoka rizikovost v§ak muaze prinést i nadprameérné zisky, které mohou kompenzovat

vy$si riziko spojené s investovanim do kryptomen.

4.1.3 Likvidita

Likvidita je zasadnim aspektem, ktery investofi berou v uvahu pii vybéru vhodného
mista pro alokaci svého kapitalu. Vysoka likvidita naznacuje, ze aktiva lze bez obtizi
nakupovat a prodavat, coz se obvykle odehrava s minimalnim vlivem na cenu aktiv. Pravé
z tohoto davodu, jak je vidét z obrazku ¢. 1 nize, je index S&P 500, sjeho obrovskym
dennim objemem obchodt dosahujicim pfiblizné 240 miliard dolari, povazovan za trh
s vysokou likviditou. Tato skutecnost znacné usnadiiuje manipulaci s velkymi pozicemi pro
velké institucionalni investory, jako jsou penzijni fondy a spravci majetku, aniz by doslo

k signifikantnimu posunu v cenach.

Obrazek 1 Pramérné denni objemy raznych hlavnich aktiv (mld. USD/den)

German Bunds N
US corporate bonds |
Uk Gits I
Dow Jones (all stocks) |
Euroryen I
Us 1-3yr Treasuries
e |
Euro/steriing N
s 7-its |
S&P 500 (3l stocks)
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@ Equites @ Bonds @ Currencies

Zdroj: World Gold Council

Jak je vidét z téhoz obrazku €. 1, zlato s dennim objemem obchodt okolo 130 miliard
dolart denné je rovnéz vnimano jako velmi likvidni aktivum. Historicky se zlato osvédcilo
jako bezpecny pfristav béhem obdobi finan¢ni nejistoty. Ackoliv jeho obchodni objem neni
tak obrovsky jako u akciovych indext, udrzuje si zlato vysokou likviditu diky svému statutu

cenného kovu a jeho roli jako alternativni investice.
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Na druhé strané Bitcoin a dalsi kryptomeény, jako relativné nova tfida aktiv, vykazuji
niz8i likviditu ve srovnani s tradi¢nimi trhy, coz se odrazi v dennim obchodnim objemu,
ktery podle dat z CoinMarketCap, jak je vidét z obrazku €. 2, vykazuje pfiblizné 24 miliard
dolart pro Bitcoin. Prestoze se jedna o vyznamnou sumu, kryptoménové trhy jsou
charakteristické vyssi volatilitou a mohou byt nachylné k prudkym cenovym vykyvim, coz
je zCasti zpusobeno prave nizsi likviditou. To muze pfinést investorim vyssi riziko, avSak

soucCasn€ nabizi potencial pro zisk z kratkodobych cenovych pohybu.

Obrazek 2 Objem obchodovani na Bitcoinu v dolarech (24H, 7D, 30D)

.
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Zdroj: Vlastni zpracovani podle platformy CoinMarketCap

Pokud by likvidita byla hodnocena jako schopnost rychlé pfemény na hotovost,
u akcii narazime na skuteCnost, ze se obchoduji pouze béhem 5 dnt v tydnu. V pfipadé, ze
by bylo nutné akcie rychle prodat, je to mozné, ale nikoli za trzni cenu, nybrz za cenu pre-
marketu, ktera mize byt nizsi.

Nakup fyzického zlata ve velkém méfitku, naptiklad fondem v fadu miliard dolard,
by vyzadoval pocitani s dodatenymi naklady na jeho uskladnéni. Prodej takového zlata by
zahrnoval kontroly kvality a pfevoz, coz jsou dalsi naklady, jez Cini zlato méné likvidnim
aktivem. Vys§i likviditu nabizi zlaté kontrakty neboli virtualni zlato, avSak za cenu,
ze nevlastnime fyzické zlato. Nicméné u virtudlniho zlata nevznikaji poplatky spojené
s fyzickym zlatem a jeho prodej probiha mnohem rychleji.

Bitcoin je obchodovan nepfetrzité, 24 hodin denné€, 365 dni v roce. Transakce
na primarnim blockchainu (L1) mohou trvat od 10 do 60 minut, coz likviditu snizuje, ale
s vyuzitim sekundarniho feSeni, L2 Lightning Network, transakce probihaji béhem vtefin
aza velmi nizké poplatky. Z tohoto pohledu se zda, ze Bitcoin je z téchto tfi
aktiv nejlikvidnéjsi.
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Obrazek 3 Celkova aktiva na trhu duchodu v USA v biliardach dolarech
US Total Retirement Market Assets
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Zdroj: Investment Company Institute

Zamysleme se nad situaci, kdy by se penzijni fondy rozhodly investovat ¢ast svych
prostiedktl do téchto aktiv. Podle grafu ¢. 1 od Investment Company Institute (ICI) mély
penzijni fondy ve tfetim ctvrtleti roku 2023 aktiva ve vysi 35,7 bilionu dolari. Pokud by
ztoho pouze 1 %, coz je 357 miliard dolart, bylo investovano do kteréhokoli ze
srovnavanych aktiv, dopad na cenu by byl nejmensi u S&P 500, protoze by to predstavovalo
pfiblizn€ 1,5nasobek jeho denniho objemu. U zlata by to byl zhruba trojnasobek denniho
objemu a mohlo by to vyraznéji ovlivnit jeho cenu. V pfipadé Bitcoinu by to znamenalo az
15nasobek jeho denniho objemu, coz by mohlo vyvolat obrovsky pohyb cen a poukazuje to
na nizs§i likviditu Bitcoinu. Nicmén€ ve srovnani s dennim objemem némeckych dluhopisa,
reprezentujici nejvétsi ekonomiku EU, je tato Castka stale srovnatelna.

Stejné tak v ptfipade€, ze by takovy objem byl realizovan razem, by to mohlo vést
k vyraznému poklesu ceny, ktery by mohl spustit kaskadové likvidace. Na index S&P 500
by to mélo vliv, avSak ne tak vyznamny. U zlata by situace byla podobna. A to zatim bylo
pocitano pouze s americkymi penzijnimi spoleCnostmi, ale kdyby k tomu byly jesté
zapotitany penzijni spole&nosti z Ciny a Evropy a piedpokladalo by se, Ze nejvétsi banky by
rovnéz alokovaly do rezerv jen 1 %, trh Bitcoinu by takovy napor bez vyznamnych vlivi

na cenu neunesl.
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4.2 Fundamentalni analyza

4.2.1 Urokové sazby

V posledni dobé se svétové ekonomiky potykaji s vyzvou vysoké inflace, coz nuti
centralni banky, jako je Federalni rezervni systém (Fed), k pfijeti opatfeni. Jednim
z klicovych nastroji, ktery Fed pouziva, je nastaveni urokovych sazeb. ZvySovani
urokovych sazeb je béznou praxi pifi boji s inflaci, ale toto opatfeni neni bez rizik a ma
vyznamné dopady na ekonomiku.

Puvodni strategie Fedu spocivala v postupném zvySovani urokovych sazeb 0 0,25 %.
Tento krok mél za cil kontrolovat inflaci bez vyraznéj§iho naruseni ekonomického rustu.
Avsak, jak postupné ukazovala makroekonomické data, inflace nejenze nepolevovala, ale
naopak pokracovala ve svém rustu. V kvétnu 2022 to donutilo Fed k agresivnéjsimu postupu,
kdy nasledovalo zvySeni 0 0,50 % a poté tifi navyseni 0 0,75 %, coz bylo razantni a neobvyklé
opatfeni. Posledni z téchto zvySeni probehlo 26. Cervence 2023, kdy byla urokova sazba
stanovena na uroven 5,33 %.

Dusledky rychlého a vyrazného zvySovani urokovych sazeb se projevily napfic
celym spektrem financnich trhii. Investori, ktefi Celili rostouci nejistoté, zacali presouvat své
kapitaly od rizikovéjSich aktiv, jako jsou akcie a kryptomény, smérem k stabilnéj§im
investicim, jako jsou napfiklad americké statni dluhopisy (treasuries). Tento posun byl
zvlasté patrny na trhu s kryptoménami, ktery je znamy svou vysokou volatilitou
a inherentnim rizikem.

Po prvnim zvySeni urokovych sazeb zaznamenal Bitcoin vyrazny pokles, ktery
v maximalnim bodé dosahl az 60 %. Je vsak dulezité si uvédomit, ze trh s kryptoménami
zacal odrazet o¢ekavani zvysovani urokovych sazeb jiz od listopadu ptedchoziho roku.
Od tohoto bodu Ize sledovat pokles hodnoty Bitcoinu, ktery v maximalnim vyjadieni dosahl
ptiblizné 78 %. Tento prudky pokles ukazuje na citlivost kryptoménového trhu na zmény
v makroekonomickém prostredi,

Je dilezité si uvédomit, ze zvySovani urokovych sazeb samo o sobé nevede
k okamzitému poklesu inflace. Jak zdurazinuje predseda Rady guvernéri Federalniho
rezervniho systému Jerome Powell, dopady na ekonomiku se projevuji s urcitym zpozdénim,
pfiblizné 6-9 mésica po provedeni zmeny.

Navic udrzovani urokovych sazeb na vysoké urovni miuze mit dlouhodobé nasledky.

Nejenze zvySuje urokové naklady na statni dluh, ale také zatéZzuje domacnosti vySsimi
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splatkami hypoték a uvéra. To vSe vytvari tlak na snizovani urokovych sazeb, aby se zmirnil

dopad na domacnosti 1 statni rozpocet.

Graf 1 Ocekavani trhu ohledné sazby Fed Funds Rate (inor 2024—unor 2026)
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Zdroj: Chief Market Strategist (CMS) Charlie Bilello

Pokles inflace vede k ofekavani, ze Fed muze zacit snizovat urokové sazby. Podle
grafu €. 2, ktery byl zpracovan Charliem Bilellem podle futures pravdépodobnosti na burze
CME Group, by k prvnimu snizeni sazeb mohlo dojit jiz ve druhém ctvrtleti roku 2024,
pticemz podle dnesnich prognédz vyplyva, ze to mize byt uz v Cervnu. Vyvoj tohoto grafu
naznacuje, ze trh anticipuje, inflace by mohla klesat, coz by umoznilo Fedu zacit snizovat
urokové sazby jiz ve zminéném Cervnu 2024 a tim uvolnit ménovou politiku.

V zavéru je tieba sledovat vyvoj inflace a vyvazovat opatieni tak, aby nedoslo
k opakovani chyb v minulosti, jako bylo v 70. letech, kdy po kratkém obdobi stabilizace
inflace opét prudce vzrostla. Fed a dalsi centralni banky tak stoji pfed narocnym ukolem

nalézt spravnou rovnovahu mezi bojem s inflaci a podporou ekonomického rustu.

4.2.2 Monetarni politika

QE neboli Quantitative Easing (kvantitativni uvolfiovani) je ménova politika, kterou
centralni banky pouzivaji k stimulaci ekonomiky, zejména v dobach finan¢nich krizi nebo

recesi. V roce 2024 je mozné sledovat dale dopady této politiky, ktera byla masivné
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vyuzivana béhem covidové pandemie v letech 2020 az 2022 a po ni. Béhem pandemie
Covid-19 byly centralni banky po celém svété nuceny reagovat na ekonomicky Sok
zpusobeny zdravotnickou krizi. NejvyznamnéjSimi hraci vtéto oblasti byly Federalni
rezervni systém (Fed) v USA, Evropska centralni banka (ECB), Banka Japonska (BoJ)

a dalsi hlavni centralni banky.

Graf 2 Celkova aktiva Federalniho rezervniho systému

Recent balance sheet trends

Choose one of the 5 charts.
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YTD 1 an

Zdroj: Fed Balance Sheet

Ve Spojenych statech se Federalni rezervni systém (Fed) vyporadaval s pandemii
prostfednictvim svého dynamického programu kvantitativniho uvoliiovani (QE). Tento
program zahrnoval akvizice statnich a korporatnich dluhopistu, zaméfené na udrzeni nizkych
urokovych sazeb a povzbuzeni pujcovani a spotieby. Po dosazeni bilance 4,5 bilionu dolart
v roce 2014 a zahajeni procesu kvantitativniho utahovani (QT) v roce 2017 byl Fed nucen
znovu podporovat ekonomiku koncem roku 2019. Z grafu €. 3 je patrné, ze nasledkem
pandemie doslo v prubéhu dvou let k navyseni bilance Fedu o 115 % na 8,939 bilionu dolart.
Od kvétna 2022 zacal Fed stahovat likviditu, coz vedlo ke snizeni bilance na 7,674 bilionu
dolart a poklesu o 14 %.

Evropska centralni banka (ECB) reagovala na ekonomické dopady pandemie

roz§ifenim svého programu nakupu aktiv pro podporu eurozény. Kromé béznych opatreni
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QE zavedla ECB specifické programy pro zajisténi likvidity bank a firem. V letech 2020 az
2022 ECB vyrazné zvysila likviditu o 88,33 %, coz v absolutnich ¢islech piedstavuje
navySeni o 4,144 bilioni eur na celkovych 8,836 bilioni eur. Po zahajeni procesu
kvantitativniho utahovani v ¢ervnu 2022, o mésic pozdé€ji nez Fed, ECB stahla 22 % své
likvidity, coz snizilo celkovou bilanci na 6,924 biliont eur. Je patrné, ze ECB postupuje
v odstranéni likvidity agresivnéji nez Fed.

Banka Japonska (BoJ) pokracovala ve své dlouhodobé politice kvantitativniho
uvolfiovani. Beéhem pandemie BoJ zvysila likviditu 0 29 %. V dubnu 2022 zahgjila QT, které
po péti mesicich vedlo ke snizeni likvidity o vice nez 7 %. Japonsk4 ekonomika to vSak
nezvladla, coz donutilo BoJ vratit se k politice QE. Nyni je bilance BoJ vyssi nez béhem
vrcholu pandemie.

Cinska centralni banka (PBC) i nadale podporuje ekonomiku prostiednictvim QE,
predevsim kvuli nizké mife inflace ve srovnani s ostatnimi zemémi. V roce 2023 dosahla
ro¢ni inflace podle Cinského narodniho statistického Gfadu pouhych 0,2 %. To jasné ukazuje
pottebu stimulace ekonomiky, aby se predeslo dezinflaci. Od pocatku koronavirového Soku

bilance PBC vzrostla o 28 % a nyni ¢ini 45,694 biliona jaanda.

Graf 3 Svétova likvidita v ob&hu (v mld. USD)
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Dopady téchto opatfeni na finan¢ni trhy byly vyrazné, coz zietelné demonstruje
obrazek €. 3, na kterém se ukazuje, ze podle reSersi od Bank of America se globalni likvidita
zvySila béhem obdobi 2020-2022 o neuvéfitelnych 11 biliard dolard. Z historie je vidét,
ze podobny narust objemu likvidity byl béhem dvanactiletého obdobi od roku 2009 do roku
2020, avSak v tomto piipad€ slo o umérny rust, coz nezpusobovalo tak velkou inflaci. Trhy
akcii po celém svéte, po pocateCnim poklesu v roce 2020, zazily v néasledujicich letech silny
rast. Toto bylo castecné pohanéno nizkymi urokovymi sazbami a levnym kapitalem, coz
vedlo k vétsi ochoté investorua riskovat v hledani vyssich vynosa. V dusledku toho hodnoty
mnoha akciovych indexti dosahly novych historickych maxim.

Od roku 2022 do konce roku 2023 Ize vidét z téhoz obrazku, jak z trhu byl stahnut
objem likvidity kolem 4,9 biliard dolart, pfesto na trhu zlstava jeji vyrazny piebytek. Tento
odliv likvidity vyvolal 78 % korekci na hodnoté Bitcoinu. Nejnové€jsi data naznacuji,
ze do trhli opét proudi nova likvidita, tentokrat ve vysi pfiblizné 300 miliona dolard. Tento
novy piiliv likvidity je patrny na vzestupu indexu S&P 500 a ceny Bitcoinu, coz signalizuje
obnovenou diveéru investort a potencial pro dalsi rast.

Béhem covidové krize se Bitcoin, podobné jako ostatni financni trhy, potykal
s drastickym propadem hodnoty, pfiCemz ztratil 64 % své hodnoty. Nicmén¢ po zahajeni QE
ze strany Fedu se urcita cast likvidity z financnich trht zacala ptelévat do svéta kryptomeén.
To bylo zpisobeno uvédoménim mnoha investord o ristu penézni nabidky, ktery
by v dlouhodobém horizontu mohl vést k inflaci. V dusledku toho se investofi snazili
alokovat své prostfedky do aktiv, ktera by si udrzovala hodnotu v ¢ase. Jednou z takovych
alternativ se staly kryptomeény, pfi¢emz Bitcoin, ¢asto oznacovany jako ,,digitalni zlato®, se
rychle stal vysoce atraktivnim pro investory. Od nejnizsiho bodu béhem covidové krize az
po svuj vrchol Bitcoin pfinesl svym investoram tctyhodny vynos téméf 1700 %. Nicméné
tento vzestupny trend se obratil, kdyz Fed oznamil plany na zahajeni politiky kvantitativniho
utahovani (QT), ktera zahrnovala snizovani rozsahu QE a zvySeni urokovych sazeb. Tento
krok naznacil konec éry snadného pristupu k pené€ziim, coz vedlo mnohé investory
k ptehodnoceni svych pozic v Bitcoinu. O¢ekavani ukonceni pfilivu nové likvidity a obavy
z moznych dopadii na trzni hodnotu Bitcoinu vedly k viné€ prodejti, coz znamenalo znacny
tlak na jeho cenu. Tento obrat v dynamice Bitcoinu ilustruje jeho citlivost
na makroekonomické politiky a zaroveni zdiraziuje jeho rostouci vyznam v SirSim

finan¢nim kontextu.
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4.2.3 Inflace

Po covidovém Soku, ktery zasahl svétové ekonomiky, stale Celime vyzvé vysoké
inflace. Podle mého nazoru je hlavni pficinou této situace kvantitativni uvoliiovani (QE),
které bylo zavedeno jako reakce na globalni ekonomickou stagnaci zptisobenou pandemii
COVID-19. Toto QE zahrnovalo masivni nakup vladnich dluhopist a jinych cennych papirt
ze strany centralnich bank, coz mélo za cil zvysit likviditu a podpofit ekonomiku. Pomoci
udaju z bilance Federalniho rezervniho systému (Fed) lze pozorovat, ze do trhu byla
vpusténa obrovska likvidita. Znacna Cast této likvidity byla smérovana do finan¢nich trh,
veetné kryptoménového sektoru, kde Bitcoin zaznamenal vzestup o vice nez 1500 %.

V roce 2021 dosahla inflace v USA 9,1 %, coz je nejvyssi uroven za posledni desitky
let. Tento vzestup cen byl casteCné zpusoben nasledky pandemie, kvuli kterym byly
problémy v dodavatelskych fetézcich, a také valecny konflikt, ktery dale zhorsil globalni
logistiku a produkci. K t€émto problémum pfispéla také energeticka krize, ktera vypukla kvili
valce na Ukrajin€. ZvySeni cen energii mélo vyrazny dopad na témeét vSechna odvétvi, coz
vedlo ke zdrazeni potravin, ndjemného a dalSich zakladnich potieb.

Navic nominalni mzdy nerostly dostatecné rychle, coz znamenalo, ze 1 kdyz firmy
zvySovaly mzdy, ve skuteCnosti to nevedlo ke zlepSeni kupni sily pracovniki. To vedlo
k poklesu realnych mezd a uspor, coz mélo za nasledek snizeni investic.

Zajimavym jevem v této situaci je vyvoj ceny Bitcoinu. Jakmile inflace
prekroCila 6 %, zaCala cena Bitcoinu klesat. s dal§imi zpravami o rostouci inflaci bylo
na grafech vidét, jak investofi prodavaji své podily. Cena Bitcoinu dosahla dna v okamziku,
kdy inflace dosahla svého vrcholu 9,1 %.

Makroekonomicka data ze Spojenych stati ukazuji silny pracovni trh s mirou
nezaméstnanosti pod 4 %, coz také prispiva k vysoké inflaci. VSechny tyto faktory
dohromady komplikuji usili o udrzeni inflace na nizké urovni. Soucasna inflace se pohybuje
v intervalu 3-4 %, coz je blizko cilové urovné 2 %. Ptesto je prilis brzy prohlasit, ze inflace
byla porazena. Pred¢asné uvolnéni ménové a tvérové politiky by mohlo vést k opakovani
situace ze 70. let, kdy bylo piilis brzy vyhlaseno vitézstvi nad inflaci, coz nakonec vedlo

k jesté vys§im inflacnim hodnotam.
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4.3 Technicka analyza

4.3.1 Trendové a Fibonacci

Tydenni graf

Na zakladé¢ grafu Bitcoinu na tydennim ¢asovém ramci je mozné identifikovat nékolik
klicovych prvka technické analyzy. Graf ¢. 4 obsahuje trendové Cary a specialn€ upravené
Fibonacciho urovné, zaméfené na sestupny pohyb ceny. Tyto Fibonacciho trovné jsou
pfizpasobeny tak, aby odrazely potencialni podporu a odpor v ramci daného trendu. V tomto
pfipadé zona -0,27 pusobi jako silna podpora a zéna -0,618 by mohla indikovat potencialni

dno ceny.

Graf 4 Cena Bitcoinu z burzy Bitstamp, Fibonacciho retracement a opravdové trendové na
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Zdroj: Vlastni zpracovani na platformé Tradingview (2024)

V grafu Ize vidét, ze skuteCné dno ceny Bitcoinu bylo dosazeno v roce 2022. Dle
obchodni strategie pouzivajici tuto upravenou Fibonacciho posloupnost se o¢ekava korekce
ceny smérem nahoru az k arovni 0,618 po dosazeni dna. Historie cen ukazuje, ze cena
Bitcoinu nedavno dosahla tirovné blizké této Fibonacciho zon€, s nedavnym vrcholem okolo
48 tisic dolart, coz je v intervalu predpokladaném pro tuto korekci (50-55 tisic dolar).

Pokud cena dosahne urovne 0,618, muze dojit k dalsi korekci, ale neni to nutné. Tato

Fibonacciho uroveri se povazuje za relevantni az do okamziku, kdy cena piekona uroveni
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1,00, coz by odpovidalo dosazeni historického maxima (ATH) Bitcoinu. Po tomto bodé
by se mohla analyza zaméfit na hledani Fibonacciho trovni pro ristovy trend.

Dalsim dilezitym prvkem na grafu jsou trendové linie, které se nazyvaji ,,opravdové*
v tom smyslu, Ze pfi jejich kresleni neni nutné, aby piekryvaly télo nebo dokonce stiny
svicek. Tyto trendové linie Casto predchazeji oblastem s vysokou volatilitou. Graf ukazuje,
jak cena Bitcoinu v oblasti 48 tisic dolart narazila na odpor od ,,covidové™ trendové linie,
ktera byla stanovena pftiblizn€ pred Ctyfmi lety a nyni se projevuje jako silny odpor.

Pokud se nové trendové linie od roku 2022 budou udrzovat, lze argumentovat,
ze je to vzestupny trend. Nejnoveéjsi trendova linie, ktera byla nakreslena s velmi strmym
uhlem, byla rychle prolomena, coz naznacuje jeji mensi vyznam. Nasledujici trendova linie
je nyni na urovni 34 tisic dolarti. Zajimavym pozorovanim je, ze uroven 0,618 se shoduje
s trendovou linii z doby pandemie, coz naznacuje, ze pokud cena dosahne urovné 55 tisic
dolart a otestuje ji seshora, mohlo by to byt dobrym signalem pro dalsi rist.

Graf na 1D

Graf 5 Cena Bitcoinu z burzy Bitstamp, Fibonacciho retracement a opravdové trendové na
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Zdroj: Vlastni zpracovani na platformé Tradingview (2024)

Zkoumani denniho ¢asového ramce odhaluje dopliyjici aspekty technické analyzy,
které rozSifuji porozumeéni dynamice trhu. Na tomto grafu ¢. 5 jsou trendové linie

a Fibonacciho retracement pouzity k detailnéjsSimu posouzeni kratkodobych pohybu. Tyto
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nastroje umoziuji hlubsi pohled na smér a silu aktualniho trendu, poskytujici tak jasnéjsi
indikace potencialnich bodt zvratu. V tomto kontextu se Fibonacciho retracementy stavaji
klicovymi pro identifikaci urovni, kde muZze dojit k obratu trendu, a tim dopliuji

dlouhodobéjsi perspektivu ziskanou z tydenniho ¢asového ramce.

Graf 6 Cena Bitcoinu z burzy Bitstamp
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Zdroj: Vlastni zpracovani na platformé Tradingview (2024)

Z grafu €. 5 je patrné, ze zona oznacena jako -0,27 pusobila v minulosti jako silna
uroven odporu. Na této urovni cena Bitcoinu nalezla odpor a nasledovala korekce. Déle je
zde zminéna zo6na -0,618, ktera se jevi jako vrchol a po dosazeni této hodnoty by mohlo dojit
ke korekci, prestoze to neni nevyhnutelné. Podle aktualniho vyvoje na grafu Bitcoin po
odrazeni od zony -0,27 u ceny piiblizné 47 tisic dolart prosel korekci az k urovni 0,786.
Toto naznaCuje moznost, ze by se Bitcoin mohl vratit k trovni -0,27, coz odpovida cené
47 tisic dolart.

Nejnovéjsi data z grafu ¢. 6 ukazuji, ze se Bitcoin nejen vratil do zony -0,27, ale
dokonce prekrocil uroven -0,618, ¢imz obnovil lokalni maximum a obchoduje se kolem
hodnoty 50 tisic dolari. Pro stanoveni nového Fibonacciho retracementu je poteba pockat
na vyvoj tii ¢ervenych dennich svicek, pfiCemz treti svicka by méla obnovit minimum druhé

svicky. Pouze poté je vhodné hledat nové urovné podle Fibonacciho retracement.
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4.3.2 Risk-On a Risk-Off

Analyza indexu amerického dolaru (DXY) ukazuje pozoruhodnou dynamiku mezi
,»Risk-On“ a | Risk-Off* obdobimi, ktera jsou hluboce spojena s globalnim investi¢nim
sentimentem a rizikovou averzi. V dobach ekonomického zpomaleni nebo trzniho strachu se
investofi intuitivné obraci k bezpe¢néj§im pfistavim, coz zpravidla zahrnuje statni dluhopisy
a stabilni mény, jako je americky dolar. Tyto faze, oznaCované jako , Risk-Off*, jsou
charakteristické zvySenou poptavkou po americkém dolaru, protoze investofi se snazi
minimalizovat riziko ve svych portfoliich. coz se odrazi ve vrcholovych hodnotach indexu

DXY.

Graf 7 U.S Dollar Index / DXY na 1M timeframu
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Zdroj: Vlastni zpracovani na platformé Tradingview (2024)

Kdyz se trh nachazi v Risk-Off fazi, Casto lze vidét posileni amerického dolaru, jak
je ilustrovano na vrcholovych hodnotach indexu DXY. Tento trend je logicky, jelikoz
Spojené staty, jakozto nejvétsi svétova ekonomika, poskytuji vétsi miru jistoty a investori
jsou tak ochotni pijcovat penize americké vladé dokonce i za vyssi urokové sazby, zejména
v dobé ekonomické nejistoty. Tento jev je viditelny na grafu ¢. 7, kde v dobé& dot-com
bubliny index DXY dosahoval vrcholovych hodnot. Podobné béhem financni krize v roce
2008 av prubéhu krize Covid-19 vroce 2020 lze zaznamenat posun investori od
rizikové€jSich aktiv ke stabilnéjsimu dolaru.

Na druhé strané jsou , Risk-On“ obdobi, charakteristicka rostoucim apetitem pro

riziko, coZ se projevuje naristem cen akcii, komodit a v posledni dobé i kryptomeén. Investori
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v téchto fazich hledaji vy$§i vynosy, coz vede k oslabeni dolaru, jak kapital proudi
do rizikovéjsich aktiv.

Za poslednich deset let je mozné si vSimnout, jak se index DXY pohyboval
v oblastech kolem 103-104 béhem obdobi , Risk-Off* koncem roku 2016 a zacatkem roku
2017, a znovu v roce 2020. Poté, co v roce 2022 index vystoupal na nové vrcholy kolem
hodnoty 115 — coz je troven nevidana vice nez 20 let od doby dot-com bubliny — lze
premyslet o potencialu pro strategické investice. Buffettav citat, ktery vyzyva k nakupu
v dobé paniky, zde rezonuje, protoze to jsou prave tyto chvile, kdy se nabizi prilezitosti.

V soucasné dobé i pies nedavnou korekci indexu DXY o zhruba 10 % zastavame
blizko vrcholi z predchozich ,Risk-Off obdobi. Soucasna situace s vysokou inflaci,
vrcholovymi urokovymi sazbami a pokracujicim kvantitativnim utahovanim (QT)
naznacuje, Ze trh je stale ve stavu , Risk-Off* spiSe nez , Risk-On“. Tento sentiment muze
byt ptiznakem pokracujici opatrnosti mezi investory a potencialné odklada prechod zpét k

rizikové€jSim investicim.
4.3.3 DXY

Ke grafu indexu amerického dolaru DXY by se opét bylo vraceno se zajimavou
mySslenkou, ktera zahrnuje hypotézu tykajici se korelace mezi indexem amerického dolaru
(DXY) a navratnosti investic do Bitcoinu. Pfi pohledu na historicka data 1ze pozorovat,
ze existuji urcité kritické body na grafu ¢ 8 indexu DXY, které se zdaji souviset
s vyznamnymi pohyby v cené Bitcoinu. Tento pfistup pifedpoklada, ze extrémy v hodnoté
DXY signalizuji zmény v investorové chovani — ptechod mezi Risk-On a Risk-Off rezimy,
které se promitaji do ceny Bitcoinu jako alternativni investice.

Analyza za poslednich 10 let odhaluje, ze pokud by investofi pouzivali DXY jako
indikator pro nakup a prodej Bitcoinu, mohli by teoreticky dosahnout impozantnich ziski.
Vrcholy DXY znaci obdobi, kdy investofi hledaji bezpeci v dolaru, coz muze korelovat
s poklesem ceny Bitcoinu, zatimco dna DXY mohou korespondovat s obdobim, kdy

investofi jsou ochotné&jsi riskovat a hledaji vynosnéjsi alternativy, jako je Bitcoin.
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Graf 8 U.S Dollar Index / DXY na 1W timeframu
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Zdroj: Vlastni zpracovani na platformé Tradingview (2024)

Podle podrobngjsi analyzy tohoto vztahu se zda, ze kdyz DXY v lednu 2017 dosahl
lokalniho maxima po silném rastu, Bitcoin nasledné zaznamenal korekci az o 87 %. Tato
korekce mohla poskytnout vynikajici nakupni pftilezitost pro dlouhodobé investory.
V souladu s timto pozorovanim, pokud by investor nakoupil Bitcoin na vrcholu DXY
vlednu 2017 a prodal by jej vlednu 2018, kdy index DXY naSel své dno, mohl
by potencialné realizovat zisk ve vysi +2200 %. Toto naznacuje, Ze obdobi silného dolaru
(coz muze byt interpretovano jako Risk-Off rezim) mohou predchazet vyznamné vzestupy
cen Bitcoinu, kdy index DXY oslabuje.

Béhem dalsiho rastového cyklu DXY byl Bitcoin pod tlakem a zaznamenaval pokles
zmaxima o 85 %. Tento pokles byl néasledovan obdobim, kdy v bifeznu 2020, v dobé
covidové krize, dosahl DXY vrcholu, coz bylo opét signalem pro nakup Bitcoinu. Prode;
vroce 2021, kdy DXY naSel své dno, by znamenal zisk az +1500 %, coz ukazuje,
ze ackoliv dno Bitcoinu pfislo diive nez vrchol DXY, vysledek byl stadle vyrazné ziskovy.
Tato situace jasn¢ ukazuje, ze investice do Bitcoinu v obdobich maximalniho strachu mohou
byt velmi lukrativni.

Cyklus, ktery nasledoval po tomto bod€, opét ukazuje, ze rast DXY byl spojen
s poklesem Bitcoinu o 78 %. V soucasnosti, kdyby investor koupil Bitcoin kolem vrcholu
DXY v roce 2022, mohl by dnes realizovat zisk az +220 %. Index DXY nejspi§ bude

pokracovat ve svém sniZeni, a to by mohlo byt velmi pfiznivé pro cenu Bitcoinu.
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Pfi pohledu na tuto strategii a historické vynosy si lze v§imnout klesajiciho trendu
navratnosti v ¢ase. Pokud by se trend snizené névratnosti o 700 % opakoval, mohlo
by to znamenat, Zze z piredpokladaného dna by Bitcoin mohl vzrast o 800 %, coz by
znamenalo cenovy cil kolem 140 000 dolari za Bitcoin. To by od aktualniho maxima
predstavovalo piiblizné 300% rast.

Je vsak dulezité si uvédomit, ze takové strategie a analyzy jsou spekulativni a plné
nejistot. Historické vykony nejsou zarukou budoucich vysledkd a vyvoj trhu muze byt
ovlivnén mnoha proménnymi, které nejsou vtomto modelu zohlednény. Tento pfistup
by také mél brat v uvahu celkovy kontext trhu, fundamentalni faktory ovliviiyjici cenu
Bitcoinu a amerického dolaru, a mél by byt podpofen dal§imi metodami technické

a fundamentalni analyzy.

4.3.4 Index volatility VIX

Nasledujici graf €. 9 poskytuje nazornou ilustraci vztahu mezi indexem VIX a cenou
Bitcoinu. Index VIX, Casto prezdivany jako ,,index strachu®, slouzi jako barometr ocekavané
trzni volatility a obecné nalady investorti. Vysoké hodnoty indexu VIX, zvlasté ty nad
fialovou carou oznacujici hodnotou 30, signalizuji zvySenou nejistotu na trzich a moznost
vétSich cenovych vykyvi. Naopak kdyz se index VIX pohybuje na nizsich urovnich,

konkrétn€ v rozmezi 10 az 20, je vniman jako signal klidu a stability na trzich.

Graf 9 Index volatility VIX na M1 timeframu
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Zdroj: Vlastni zpracovani na platformé Tradingview (2024)
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Fialova vodorovna ¢ara na grafu €. 9 vytvaii referencni bod, nad kterym by se dalo
hovoftit o zvySené volatilité. Pfi bliz§Sim zkoumani osmi oznacenych ptipadi na grafu lze
vypozorovat, ze kdyz index VIX prekro€i tuto hranici, Casto to signalizuje zvysené trzni
napéti, které by mohlo vést k vétsim cenovym vykyvam. V piipadé Bitcoinu, ktery je znamy
svou vysokou volatilitou, jsou tyto momenty zvlasté zjevné. Zajimavé je, ze vyznamny
narust indexu VIX nevedl vzdy k poklesu ceny Bitcoinu, coz mize poukazovat na to,
ze Bitcoin nemusi byt vzdy negativné korelovan s tradi€nim trznim strachem. Misto toho
je mozné Casto pozorovat zvySenou volatilitu v cené Bitcoinu, coz je pro toto aktivum
charakteristické, a predstavuje obdobi, kdy se ceny mohou pohybovat nahoru ¢i dolt s vétsi
intenzitou.

Je dualezité si vSimnout, ze pohyby VIX jsou cyklické a po delsi dobu trvajici nizké
hodnoty mohou nékdy predznamenat technicky posun k vyssi volatilité. Tento vzor by mohl
slouzit jako signal pro nakupovani Bitcoinu, s oCekavanim, ze zvySena volatilita mize
pfinést pfilezitosti pro zisk. AvSak pfi rozhodovani o investicich by mél byt bran v tivahu
celkovy trzni kontext a dalsi faktory, jako je makroekonomické prostiedi a celkova situace
na trhu, které mohou mit vyznamny dopad na cenu Bitcoinu.

Aktudlni situace na grafu naznacuje, ze investori ocekavaji nizkou volatilitu,
s indexem VIX pohybujicim se kolem hodnot 12-15. Tato uroven naznacuje, ze investofi
maji vetsi davéru v trzni stabilitu a pokracCuji ve svych investicich bez vyrazného
znepokojeni. To je dalezité pro porozumeéni sou¢asnému trznimu sentimentu a muze pomoci

investi¢nim strategiim pfizpUisobit se nizkému ocekavani trznich vykyvu.

4.4 Psychologicka analyza

4.4.1 Keynesova spekulativni rovnovazna hypotéza

Bitcoin: HODL Waves

Podle analyzy grafu ¢. 10 od Glassnode, ktery ilustruje vyvoj Bitcoin HODL Waves.
Bitcoin je charakteristicky svou unikatni Gcetni strukturou zvanou UTXO - nevycerpany
transak¢ni vystup. Kazdé UTXO je opatieno ¢asovym razitkem, které odpovida transakci
nebo bloku, v némz bylo vytvoreno. Vzhledem k tomu, ze kazdy existujici bitcoin je soucasti
néjakého UTXO, je mozné bitcoiny charakterizovat jejich ,, vékem* — nikoli dobou od t&€zby,
ale od posledniho pouziti v transakci. Diky kompletni historii transakci ulozené

v blockchainu, 1ze provadét analyzu vékového rozlozeni UTXO v Case. To je unikatni rys,
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ktery neni mozny u tradi¢nich aktivnich tfid a je charakteristicky pouze pro bitcoin a jiné
vefejné blockchainy.

Nyni se zaméime na graf skrze optiku Keynesovy spekulativni rovnovazné hypotézy.
Podle Keynesovy definice rozliSujeme dva typy investicniho chovani:
B[] Spekulace (teplé barvy na grafu, 1 den — 2 roky): Spekulativni chovani
je patrné v oblastech grafu steplymi barvami, indikujicimi nedavno pfesunuté mince.
ZvySena aktivita v téchto vrstvach naznacuje, ze Cast trhu je motivovana rychlou reakci
na trzni vykyvy a cilem kratkodobych ziskti. Tento trend je ovlivnén aktualnimi udalostmi,
medialnimi titulky a celkovym trznim sentimentem.
] [ [ Podnikavost (chladné barvy na grafu, 2 roky a vice): Opacné, chladn&jsi barvy
na grafu reprezentuji starsi mince, které nebyly dlouhodobé presunuty nebo jsou dokonce
ztracené. Podle studii provedenych platformou Unchained, ktera HODL Waves model
navrhla, se odhaduyje, Ze pocet ztracenych Bitcoini se pohybuje mezi 3,0 a 3,8 milionu. Tento
odhad koreluje s mnohem sofistikovanéjsi analyzou provedenou spolecnosti Chainalysis
v roce 2017, naznacujici pocCet ztracenych Bitcoind v rozmezi ptiblizné€ 2,78 az 3,79 milionu.
Z téchto udaju vyplyva, ze procento ztracenych Bitcoini z celkového mnozstvi v obéhu
v unoru 2024 se pohybuje mezi 14,22 a 19,36 %. Obecné zvySeni pomeéru chladnych
barev naznacuje, ze vyznamna cast trhu se fidi dlouhodobou, podnikavou strategii zalozenou
na fundamentalnich hodnotach a ocekavanich ohledné¢ budouciho vyvoje Bitcoinu. Tito
investofi jsou odolni vici kratkodobym trendim a panice, coz muZze tvorit stabilni zaklad

pro dlouhodoby rast a odolnost trhu vici spekulativnim vykyvam.
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Graf 10 Bitcoin: HODL Waves
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Zdroj: Glassnode

Historicka data odhaluji zajimavy trend: s Casem roste podil dlouhodobych,
podnikavych investorti. Napftiklad na vrcholu trhu 29. listopadu 2013 tvorili podnikavi
investoii pouze 30,894 % trhu, zatimco zbylych 2/3 byli spekulanti, coz se projevovalo
vysokou volatilitou. K 16. prosinci 2017 se podil podnikavych investori mirné zvysil
na 35,883 %, ale trhu stale dominovali spekulanti, coz vedlo k rychlému ristu a naslednému
prudkému poklesu ceny Bitcoinu. Vrchol 8. listopadu 2022 zaznamenal podil podnikavych
investort 44,576 %, coz predstavuje téméf 10% nartst oproti pfedchozimu vrcholu, ale trh
byl stale v rukou spekulantd. K 31. lednu 2024 jiz 56,314 % Bitcoinu drzeli podnikavi
investofi déle nez dva roky, coz naznacuje rostouci dominanci podnikavého pfistupu nad
spekulaci. Tento trend ukazuje na zrani Bitcoinu jako aktiva, coz by mélo vést ke zvySeni

stability a naopak snizeni volatility.

4.4.2 Kostolanyho burzovni psychologie

Graf , Bitcoin: Realized Cap Age Bands" (VE&kové pasy realizovaného kapitalu) je
nastrojem pro vizualizaci zmén v rozlozeni vlastnictvi Bitcoini mezi riznymi vékovymi
skupinami Bitcoind, od téch, které byly drzeny méné nez 24 hodin, az po ty drzené déle nez

10 let. Kdyz se rozsifuji teplejsi pasma, star§Si mince jsou utrdceny a prevadény od

62



dlouhodobych drzitelti k nove€jsim investoriim, coz obvykle koreluje s vzestupnymi trznimi
trendy. Naopak, kdyz se rozsifuji chladnéjsi pasma, mince jsou prevadény k dlouhodobym
drzitelim, coz obvykle koreluje s klesajicimi trznimi trendy. Dynamika mezi t€émito pasy
odrazi zmény v nabidkovych a poptavkovych silach na trhu, protoze kapital rotuje mezi

rdznymi typy investoru.

Graf 11 Bitcoin: Realized Cap Age Bands (HODL Waves)
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Zdroj: Vlastni zpracovani na platformé Glassnode

V souladu s Kostolanyho burzovni psychologii je mozné odhalit zajimavy vzorec
chovani mezi spekulanty a hrac¢i na trhu s Bitcoinem, mezi rliznymi typy investoru
v zavislosti na trznich cyklech. V obdobich, kdy trh vykazuje vzestupné trendy a ceny
Bitcoinu stoupaji, je jasn€ vidét, jak se Bitcoiny presouvaji z ,,pevnych rukou® dlouhodobych
investort, oznaCovanych Kostolanyho jako spekulanti, do rukou hraca. Tito hraci,
kratkodobi investofi s obdobim drzeni od 1 dne do 2 let, jsou charakteristiti svou reakci
na aktualni trzni podminky s cilem dosahnout rychlych zisk. Tento pfechod naznacuje
moznost, ze trh se muze nachazet ve fazi ,prekoupenosti, coz signalizuje vysokou
pravdépodobnost nadchazejici korekce.

Naopak, béhem fazi medvédiho trhu, kdy ceny padaji, hraci Casto propadaji panice
a prodavaji své pozice, coz umoziuje dlouhodobym investorim nebo spekulantim

s horizontem drzby od 2 let do vice nez 10 let nakupovat za zvyhodnéné ceny. Tato situace
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¢ini trh ,,pfedprodanym* a vede ke stabilizaci, coz muze naznaCovat, ze trh nasel své dno
nebo je tomu blizko.

Analyza grafu ¢. 11 odhaluje pét vyraznych cykla, které ilustruji, jak Bitcoiny
prechazely od spekulanti k hra¢im a nasledné byly v panice prodavany zpét spekulantim.
Modré Sipky na grafu zobrazuji tlak ze strany spekulantt, zatimco ¢ervené §ipky reprezentuji
tlak ze strany hraca. Tento graficky nastroj umoziuje jasné identifikovat, jaky typ investort
v daném obdobi dominuje trhu. Z grafu je zfejmé, ze béhem poklesu ceny od posledniho
vrcholu, hraci aktivné prodavali. AvSak po dosazeni potencialniho dna trhu kolem hodnoty
$15,5 tisic a nasledném oziveni ceny, zaCali znovu nakupovat. Spekulanti mezitim
kontinualné akumulovali Bitcoiny po celou dobu poklesu az po odraz od dna, a to az do
nedavné doby. V poslednich mésicich 1ze pozorovat zvySeny zajem hraca o Bitcoin, coz se
projevuje ve zvySenych objemech nakupli a naznaCuje zvySenou aktivitu prodeju
od spekulantti hractim.

Historicka data naznaCuji, ze takova redistribuce Bitcoini spekulanty obvykle
predchazi rastu ceny, coz je pozitivnim signalem pro soucasné investory. Nicméné je
nezbytné pozorné sledovat, kdy spekulanti realizuji zisky z odkoupenych objemu, coz by

v pripadé prevahy hracli na trhu mohlo vést ke korekci ceny Bitcoinu.

4.4.3 Teorie hlu¢ného obchodovani

Na nize uvedeném grafu se otevira fascinujici pohled na dynamiku mezi
kratkodobymi a dlouhodobymi drziteli Bitcoinu, promitajici se v Case. Tato interakce je
peclivé definovana s ohledem na primérné datum nakupu kazdého subjektu, pficemz je
zohlednéna vaha ur€ena logistickou funkci. Tato funkce, se svym stfedem umisténym na 155
dnech a Sitkou pfechodu rozprostfenou na 10 dnech, slouzi jako méfitko pro odliseni mezi

dlouhodobou a kratkodobou nabidkou drzitelu.
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Graf 12 BTC: Kratkodoba nabidka drzitelu vs. dlouhodoba nabidka drzitelu
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Zdroj: Vlastni zpracovani na platformé Glassnode

Z pohledu teorie hlu¢ného obchodovani, kratkodobi drzitelé, Casto oznaCovani jako
,hoise traders”, se jevi jako ti, ktefi jsou ovlivnéni pseudo-signaly a kratkodobymi
fluktuacemi cen, pficemz Casto postradaji hlubsi premysleni o zédkladnich hodnotach nebo
dlouhodobych trendech. Toto chovani miize vést k iracionalnim obchodnim strategiim, kdy
jsou rozhodnuti o nakupu ¢i prodeji zalozena na nedavnych cenovych pohybech nebo
na anticipaci budouciho vyvoje, coz mize vyvolat zvySenou volatilitu a potencialné vede
k tvorbé cenovych bublin. Graf ndm umoziuje pozorovat, ze vrcholy v drzeni téchto
hlu¢nych obchodnika vzdy koreluji s cenovymi vrcholy.

Na druhé stran¢ spektra stoji ,smart money“, skupina, kterou je mozné
charakterizovat jako ztélesnéni racionalniho investovani. Tito dlouhodobi drzitelé udrzuji
své pozice pevné i v dobé kratkodobych cenovych turbulenci a asto ptisobi jako stabilizacni
sila na trhu. Jejich investi¢ni rozhodnuti jsou zalozena na peclivém zhodnoceni informaci
a dlouhodobych trendd, coz je v pfimém kontrastu s kratkodobymi obchodniky, jejichz
jednani je vice fizeno emocemi a iracionalnimi oCekavanimi. Grafické zndzornéni ¢. 12
ukazuje, ze , smart money“ jednaji zcela opacné nez , noise traders™ v obdobi rtstu cen, kdy
prodavaji své akumulované objemy, a pii panice mezi ,,noise traders® a poklesu cen zacinaji
opét nakupovat.

Z analyzy nejnovéjSich dat vyplyva, ze ,,smart money“ kontinualné nakupovali
po poslednim vrcholu, zatimco ,,noise traders* se ve strachu zbavovali svych pozic. Posledni

meésice piinesly zajimavy obrat, kdy modra kfivka reprezentujici ,,smart money“ naznacuje
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urcité realizace objemu, zatimco rostouci zajem ,,noise traders” je patrny z ristu Cervené
kiivky. Tento vyvoj naznacuje, ze je teprve pocatek byc¢iho trendu a ,,smart money* potiebuji
pro realizaci svych ziskd vysSi ceny, coz je pozitivni zpravou pro dnesni investory.

Je tudiz klicové pozorné sledovat tento graf a hledat signaly, jako jsou vrcholy
cervené kiivky indikujici ,noise traders” nebo dna modré kiivky predstavujici ,,smart
money“. Tyto momenty by mély slouzit jako signal k prodeji a k pfipraveé na nadchazejici

pokles cen, coz umoziiuje investorum strategicky reagovat na trzni vyvoj.

4.5 On-chain analyza

4.5.1 Pocéet aktivnich uzivatelu

Graf ¢. 13 nize zobrazuje pocCet aktivnich adres na siti Bitcoinu (s primérem za 7 dni,
oznaceno jako 7DMA) od roku 2009 do ledna 2024. Data ukazuji dlouhodoby vzestupny
trend v poctu aktivnich adres, pfi¢emz nejvyssi hodnoty dosahuji az 1,25 milionu aktivnich

adres v nékolika $pickach kolem roku 2021.

Graf 13 Pocet aktivnich adres v siti Bitcoin (7DMA)
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V roce 2020 se denni pocet aktivnich bitcoinovych adres pohyboval mezi 750 tisici
a 1 milionem, coz muze reflektovat nizké vyuziti Bitcoinu v kazdodennim obchodovani
kvuli jeho omezené Skalovatelnosti, ktera vede k pomalej§im a drazsim transakcim. Drzitelé
Bitcoinu tak casto preferuji uchovavat své meény jako investici, nikoli je vyuzivat pro bézné

platby. Lightning Network, zaméfena na zlepSeni Skalovatelnosti a zlevnéni transakci, by
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mohla v budoucnu zvysit pocet aktivnich adres tim, ze umozni Bitcoinu byt efektivnéji
vyuzivan pro bézné platby.

Navic s ptichodem Bitcoin ETF ¢ast investori muze piejit k nakupu Bitcoinu
nepiimo, coz by mohlo vést k poklesu aktivnich adres, jelikoz ETF investorim umoziuje
obchodovat s hodnotou Bitcoinu bez vlastnictvi samotné kryptomeény.

Znacny naruast aktivnich adres nad 1,25 milionu by mohl naznacovat posun v adopci
Bitcoinu, jeho Sirsi prijeti a pouzivani ve vSednich transakcich, coz by mohlo posilit jeho

cenu a signalizovat rostouci diveéru v tuto kryptoménu.

4.5.2 Pocet novych uzivatelu

Graf €. 14, zobrazuyjici pocet novych adres na siti Bitcoin, naznacuje jeho popularitu
a rozSifovani. Narust novych adres signalizuje priliv novych uzivatel, coz mize pozitivné
ovlivnit trzni hodnotu Bitcoinu diky vyssi poptavce a potencialnimu rastu ceny. Od roku
2010 do 2013 byl rast poctu novych adres stabilni, ale od roku 2013 je vidét znacny narust,
reflektujici rostouci povédomi o Bitcoinu a jeho pfijeti. Exponencialni risty ceny v letech
2017 a 2021 odpovidaji §pickam v poctu novych adres, ukazujici na masivni pfiliv novych

ucastnika na trhu.

Graf 14 Pocet novych adres v siti Bitcoin (7DMA)
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Od roku 2017 se objevuje vyssi volatilita s prumérem okolo pal milionu novych adres

denné, coz ukazuje na staly zajem o Bitcoin navzdory trznim oscilacim. ZvySeni poctu
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novych adres by mohlo signalizovat rostouci zajem investora a SirSi pfijeti vefejnosti, coz
by odrazelo zdravy rust ekosystému Bitcoinu.

Zatimco pozitivni korelace mezi mnozstvim novych adres a cenou Bitcoinu muze byt
intuitivni, je dalezité mit na paméti, ze vztah mezi poCtem adres a skuteCnym poctem
uzivateli neni piimy. Uzivatelé mohou vytvaret nékolik adres, a to jak pro zvySeni
anonymity, tak pro organizaci svych transakci. To znamena, ze 1 kdyz velky pocet novych
adres muze naznaCovat zvySeny zajem, nemusi to nutné€ znamenat proporcionalitu s poCtem
novych uzivateli. Bez dalsich dat o tom, kolik z té€chto adres je skutecné unikatnich a jak
jsou pouzivany, muze byt slozité tvofit presné zaveéry o uzivatelské zakladné Bitcoinu.
Nicméné pozorovani trendi a Spicek v poctu novych adres muaze poskytnout cenny vhled

do chovani a zajmu trhu.

4.5.3 Kapacita sité Lightning Network

Graf ¢. 15 zobrazuje kapacitu Bitcoin Lightning Network v pribéhu casu,
zaznamenanou jak v Bitcoinech (BTC), tak v americkych dolarech (USD). Kapacita v BTC

je zobrazena Cernou kiivkou a kapacita v USD je zobrazena ruzovou kiivkou.

Graf 15 Kapacita Lightning Network
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Jak je znazornéno na grafu ¢. 15, ktery zachycuje proud financnich prostredka
prochazejicich timto kanalem, Lightning Network se stal nezbytnou slozkou v ekosystému
Bitcoinu. Jak dokazuje graf, ktery zachycuje vice nez $200 milionti denné pohybujicich se

skrze Lightning Network, je zfejmé, ze 1 pres volatilitu, ktera je v kryptomeénovém svéte
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bézna, udrzuje sit stabilni rist ve své kapacit€¢ v BTC. Ac¢koliv je mozné si v§imnout poklest
v hodnoté vyjadiené v dolarech mezi lety 2022 a 2024, je tieba si uvédomit, ze tyto propady
jsou zrcadlovym odrazem kolisajicich cen Bitcoinu a nikoliv snizenim duvéry nebo
funk¢nosti sit€. Prave naopak, kdyz presuneme svij pohled k poctu Bitcoint v siti, odhalime
stabilni a pozitivni trend.

Tato expanze uzivatelské zakladny vede nejen k vétSimu pohodli a efektivité
transakci, ale ma také dalekosahly dopad na samotnou hodnotu Bitcoinu. Kazdy uzel a kazdy
kanal, ktery se pripojuje, zvySuje silu celé sit€é a s kazdym novym uzivatelem, ktery
Lightning Network objevuje, se zvySuje i potencial pro pozitivni vliv na cenu Bitcoinu. Tato
technologie nejen piinasi lepsi perspektivy pro uzivatele Bitcoinu, ale muze se stat i klicem

k jeho dal§imu cenovému rustu a adopci na globalni Grovni.

4.5.4 Hashrate Bitcoinu

Graf €. 16 zobrazuje vyvoj hashrate Bitcoinu (méfeného v exahashes za sekundu,
EH/s) s primérem za poslednich 7 dni (7DMA). Hashrate je ukazatelem vypocetni sily
pouzivané k t€zbé€ a zpracovani transakci v Bitcoinové siti. Na grafu je vidét, ze od roku
2018 do pocatku roku 2024 hashrate prudce vzrostl z hodnot blizkych nule az k hranici 600
EH/s.

Graf 16 Hashrate Bitcoinu (EH/s, 7TDMA)
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V roce 2021 doslo k vyznamné udalosti, kdy Cina, ktera byla do té doby domovem

velké Casti t€zby Bitcoinu, zakéazala Bitcoin a jeho tézbu. Tento zdkaz mél za nasledek
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vyrazny pokles hashrate, protoze tézafi museli své operace zastavit nebo piesunout do jinych
zemi. Kromé dopadu na hashrate to mélo za nasledek i propad ceny Bitcoinu o 55 %, coz
ilustryje, jak velky vliv mohou mit geopoliticka rozhodnuti na kryptoménovy trh.

Presto, jak graf ukazuje, hashrate se po tomto poklesu nejen zotavil, ale dosahl
novych maxim, coz svéd¢i o rostouci divére v sit’ a jeji bezpeCnost. Rist hashrate je Casto
povazovan za byci signal, protoze zvysSuje bezpecnost sité a teoreticky by mél mit pozitivni
dopad na cenu Bitcoinu. Je to proto, ze vySsi hashrate ztézuje potencialni nepratelské
prevzeti sité. I kdyz cenu Bitcoinu ovliviiuje mnoho faktorti a nelze predpovidat budouci
vyvoj jen na zaklad¢ hashrate, trh obvykle vnima zvysSeni vypocetni sily jako znamku zdravé

a rostouct site.

4.5.5 Pocet velkych penézenek

Graf ¢. 17 nize od spole¢nosti Glassnode predklada analyzu bitcoinovych adres
v obdobi od roku 2010 az do roku 2024. Cerna kiivka reprezentuje cenu Bitcoinu
v americkych dolarech (USD), vyjadfena v logaritmickém méfitku. Oranzova Cara na grafu
predstavuje pocet unikatnich entit, které maji na svém Gctu vice nez 1000 bitcoind, tedy
skupinu Casto oznacovanou jako , whales* neboli velryby. Tyto entity nejsou jen jednotlivé
adresy, ale skupiny adres, které Glassnode identifikuje jako ovladané jednou entitou. Pro
tento ucel pouziva Glassnode sofistikované heuristiky a algoritmy pro shlukovani, aby

co nejpiesnéji urcil, které adresy patii dohromady.

Graf 17 Bitcoin: Podet entit se zustatkem > 1k
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Z grafu €. 17 lze vycist, ze pocet Bitcoin velryb vyznamné vzrostl v obdobi po roce
2019, coz koresponduje s obdobim, kdy trh s Bitcoinem dosahl svého lokéalniho dna. Tato
akumulace vyvrcholila v obdobi zacatku roku 2021, kdy byla zaznamenana intenzivni
distribuce Bitcoind, ¢imz doslo k postupnému vyhledani nového trzniho dna na konci roku
2022. Po nalezeni tohoto dna je patrné zvySeni poctu velryb o pfiblizné 50 adres, coz
znamena, ze pocet entit drzicich nad 1 000 Bitcoinl se vys$plhal z primémé hodnoty kolem
1 450 na zhruba 1 500.

Jedna z nejnovéjSich vyznamnych udalosti, kterd mohla mit vliv na pocet téchto
velryb, je pfijeti Bitcoin ETF, coz predstavuje snadnéjsi pfistup k Bitcoinu pro Sirokou
vefejnost a institucionalni investory. Podle Cerstvych dat, po pfijeti Bitcoin ETF pocet
velkych bitcoinovych adres vzrostl pfiblizné o 170, coz miize byt povazovano za positivni
signal pro trh. Kdyz velryby nakupuji, obvykle ocekéavaji, ze cena aktiv vzroste, coz jim
umozni prodavat za vyssi ceny v budoucnosti.

Je tfeba poznamenat, ze ackoliv pfiristek velkych penézenek muze znamenat
potencialni vzestup ceny, trh s bitcoiny je vysoce spekulativni a ovlivnén mnoha faktory.
Proto neni mozné s jistotou tvrdit, ze zvySeny pocet velryb automaticky vede k vySSim

cenam, i kdyz to mize byt jeden z indikatori trzniho optimismu.

4.5.6 Mnozstvi Bitcoinu na burzach

Graf &. 18 uvedeny niZe zobrazuje dvé datové sady pro Bitcoin (BTC). Cerna kiivka
predstavuje cenu Bitcoinu v americkych dolarech (USD), zatimco oranzova kiivka ukazuje
celkovy pocet Bitcointi drzenych na vSech burzach. Data jsou zobrazena v ¢asovém rozmezi

od roku 2012 do pocatku roku 2024.
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Graf 18 Bitcoin: Zustatek na burzach (celkem) [BTC] - VSechny burzy

Exchange Balance (Total) - All Exchanges [BTC @ Price [USD]
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Zdroj: Glassnode

Z grafu C. 18 je ziejmé, ze pred halvingem v roce 2020 bylo na burzéach rekordni
mnozstvi Bitcoind. Po této udalosti, ktera snizuje odmény pro tézafe a teoreticky zvysuje
vzacnost Bitcoinu, doslo k vyraznému trendu vyvodu Bitcoint z burz. To miize naznaCovat,
ze investofi presunuli své Bitcoiny do privatn€jsiho uchovani v ocekavani rastu hodnoty.
Snizena nabidka na burzach ma potencial zvysit cenu Bitcoinu. Tato myslenka je zakofenéna
v ekonomické teorii, ktera fika, ze pokud se pfedpokladana dostupnost aktivnich nabidek
na trhu snizuje, zatimco poptavka zdstava stejna nebo se zvySuje, ceny by mély teoreticky
rast.

Pokracujici odliv Bitcoint z burz i béhem obdobi, kdy cena klesala, naznacuje, ze
investorim nejde pouze o kratkodoby zisk, ale stale vice se rozhoduji pro dlouhodobé drzeni
svych aktiv. Toto chovani muze byt také dusledkem toho, ze mnozstvi nové vytézenych
Bitcoint po halvingu nepokryva poptavku na trhu. Takova situace naznacuje, ze Bitcoin je
stale vniman jako hodnotové ulozisté a nikoli pouze jako prostiedek spekulace. Dalsi
halvingy, které jsou naplanovany na budouci roky, mohou tento trend jeste zesilit. Kdyz se
odmény pro tézafe opét snizi, mize to vést k jesté vétSimu poklesu nabidky Bitcoind
na burzach, coz by teoreticky mohlo zpusobit dal$i nartst ceny.

Psychologicka urover kolem 2 miliont Bitcoini na burzach se jevi jako vyznamny
milnik. PrekroCeni této hranice smérem doli by mohlo fungovat jako trigger pro dalsi

vyvadéni Bitcointi z burz, nebot’ by investofi mohli mit tendenci drzet své coiny ve vife, Ze
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se nabidka na trhu stava jesté vzacnéjsi. To by mohlo vytvorit psychologicky tlak vedouci
ke zvySovani ceny, kdyz si ucastnici trhu uvédomi, ze mnozstvi Bitcoinl dostupnych

na burzach je stale nizsi.

4.6 Doporuceni pro investory

Pro investory v kryptoménovém sektoru je zasadni hloubkove porozumét principim,
na kterych stoji Bitcoin a jeho zékladni technologie — blockchain. Tato znalost je klicova
nejen pro pochopeni fungovani samotného Bitcoinu, ale také pro rozpoznani potencialnich
prilezitosti a rizik spojenych sinvesticemi do této oblasti. Vzdélavani se v oblasti
makroekonomie je rovnéz nezbytné. Makroekonomické faktory, jako jsou urokové sazby,
inflace nebo ménova politika hlavnich ekonomik, maji znacny vlivna cenu Bitcoinu
a dalsich kryptomén. Chapani téchto vlivii umoziuje investorim lépe predikovat budouci
pohyby trhu a chranit se pred neptedvidatelnymi zvraty.

Dulezitym aspektem je také schopnost nezlistat uvéznén v bublin€ jednostrannych
informaci. V dneSnim svété, kde masmédia Casto prezentuji zkresleny obraz reality, je
klicové byt schopen nezavisle analyzovat rizné zdroje dat a informaci. To zahrnuje nejen
sledovani tradi¢nich finan¢nich indikatord, ale i analyzu dat specifickych pro kryptoménovy
trh, ktera poskytuji spolecnosti jako Glassnode, The Block, CryptoQuant nebo Santiment.
Tyto spolecnosti nabizeji Sirokou skalu metrik, od analyzy tokd na blockchainu po sentiment
na trzich, které umoziiuji sestavit komplexni obraz o soucasném stavu a potencialnim vyvoji
trhu.

Sledovani makroekonomickych dat z nejvétsich svétovych ekonomik, jako jsou USA,
Cina a Evropa, je zasadni. Zmény v téchto ekonomikach mohou mit bezprostedni dopad na
trhy s kryptoménami. Napfiklad ménova politika — kvantitativni uvolfiovani (QE) nebo
kvantitativni zpiisnovani (QT) — vyznamné ovliviiuje globalni tok kapitalu, coz ma ptimy
dopad na cenu Bitcoinu. Pochopeni téchto vztaht je kliCové pro uspé€sné investovani.

Regulace v riznych jurisdikcich také hraje kritickou roli. Napfiklad zakaz Bitcoinu
a miningu v Cin& v roce 2021 ved] k drastickému poklesu ceny o 56 %. Naopak piijeti
prvniho spotového Bitcoin ETF ve Spojenych statech v lednu 2024 predstavuje vyznamny
krok k sirsi akceptaci Bitcoinu a mize mit dlouhodobé pozitivni vliv na jeho cenu. Tyto
udalosti ukazuji, jak mohou externi faktory dramaticky ovlivnit trzni hodnotu Bitcoinu,
a podtrhuji vyznam komplexniho a promysleného pfistupu k investovani v této dynamické

a rychle se vyvijejici sfére.
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V soucasné¢ dobé se investovani do Bitcoinu jevi jako atraktivni moznost, avSak
je tieba pristupovat k nému s ostrazitosti a strategickym planovanim. Klicovym faktorem pii
rozhodovani o nakupu Bitcoinu je investi¢ni horizont. Historicka data ukazuji, ze investofi,
ktefi si udrzeli své investice po dobu péti let nebo déle, nezaznamenali ztraty. To naznacuje,
ze dlouhodobé investovani do Bitcoinu muze byt méné rizikové a muze nabidnout stabilni
vynosy v porovnani s kratkodobym spekulovanim, kde situace je komplexnéjsi. Kratkodobi
investofi se musi potykat s vyssi volatilitou a nejistotou, coz vyzaduje peclivé zvazeni
pomeéru rizika a vynosu. V tomto kontextu je dulezité nejen sledovat trzni trendy a analyzy,
ale také uplatiiovat strategie fizeni rizik, aby se minimalizovaly potencialni ztraty.

Jednim z doporuceni pro fizeni rizik je strategie prodeje poloviny investice
po dosazeni 100% zisku. Tento pfistup umoziuje investorim vratit svou puvodni investici
zpét, ¢imz se snizuje celkové riziko na nulu, jelikoz zbylé , bezplatné mince® jiz nejsou
spojeny s pfimou financni ztratou. Tato strategie mize vyznamneé snizit psychologicky tlak
spojeny s cenovymi pohyby Bitcoinu, umoziiujici investorim nastavit si cile pro realizaci
ziskl bez nutnosti okamzitého reagovani na kazdou trzni fluktuaci.

Aktualné je cena Bitcoinu kolem 50 tisic dolarti a dosazeni 100% zisku by znamenalo
cenu okolo 100 tisic dolard, coz je piiblizné o 50% vyssi nez dosavadni historické maximum
(ATH) Bitcoinu. Investofi, ktefi vstoupili do trhu pfed rokem v cenovém rozmezi 15-25 tisic
dolart, uz dnes mohou realizovat zisky, coz zdiraziiuje, ze investovani do Bitcoinu v tomto
cenovém intervalu bylo vyrazn¢ atraktivnéjsi a méneé rizikoveé.

Kromé strategii investovani je také zasadni zajistit bezpecné uchovavani Bitcoinu.
Uchovavani kryptomén na burzach neni doporuceno, jelikoz burzy jsou primarné uréeny pro
obchodovani a nikoli pro dlouhodobé drzeni aktiv. Proto se doporucuje vyuzivat , horké
penézenky* pro mensi ¢astky uréené k rychlému obchodovani a ,,studené penézenky* pro
bezpecné dlouhodobé uchovani vétSich investic. Princip ,,nevlastni§ privatni klice —
nevlastni§ mince“ je zakladnim pravidlem krypto komunity, které ptripomina dilezitost
kontroly nad vlastnimi aktivy. Tento holisticky piistup k investovani do Bitcoinu, zahrnujici
rozvazné tizeni rizik, dlouhodobé planovani a zabezpeceni aktiv, je zdkladem pro dosazeni

uspéchu na nestabilnim trhu kryptomén.

74



5 Shrnuti vysledki

Hlavnim cilem prace bylo porovnat Bitcoin s jinymi investicnimi aktivy, jako je index
S&P 500 a zlato, na zakladé tfi hlavnich kritérii: vynosnosti, rizikovosti a likvidity.
Z analyzy vynosnosti vyplyva, ze Bitcoin vykazal v letech 2011, 2013 a 2017 mimotadné
meziro¢ni zisky, dosahujici tisicii procent, coz vyrazné€ pievysuje maximalni vynosy zlata
a S&P 500 indexu, jenz se pohybovaly pod 30 %. Je vSak dulezité poznamenat, Ze Bitcoin
prosel tfemi vyraznymi mezirocnimi poklesy, pfi¢emz kazdy z nich pfesahoval 50 %. Index
S&P 500 zaznamenal Ctyfi rocni poklesy, z nichz ten v roce 2011 byl tak nepatrny, Ze se
cena prakticky nezmeénila. Maximalni zaznamenany meziro¢ni pokles u tohoto indexu byl
okolo 20 %. V piipadé zlata bylo zaznamenano Sest meziro¢nich poklest, s nejvétsim
poklesem v roce 2013, ktery mirn¢ pfesahl 28 %. Data naznacuji, ze ackoliv je zlato ¢asto
vnimano jako stabilni investice, Bitcoin a S&P 500 vykazaly vétsi pocet let s kladnym
vynosem. Priméma vynosnost Bitcoinu za 13leté obdobi dosahovala 687,83 %, coz
je nesrovnatelné s prumérnym vynosem S&P 500, ktery ¢inil 11,78 %, nebo s prumérnym
vynosem zlata ve vysi 3,82 %. Prestoze mezironi vynosy Bitcoinu v Case klesaji, l1ze
oCekavat, ze v nasledujicich letech dosahne primérna ro¢ni navratnost 20-50 %. Je dulezité
si uvédomit, ze takovy vysledek stale zustava vyrazné nad vykonnosti indexu S&P 500.

Z pohledu rizikovosti bylo zjiSténo, ze podle kritéria ,pocet korekci nad 10 %"
je nejméné rizikovym zlato, nebot' za dobu 13 let zaznamenalo pouze 6 korekci, coz
potvrzuje status bezpecného pfistavu. Po zlat€¢ nasleduje index S&P 500 se svymi 8
korekcemi. Nejvice korekci mé Bitcoin, konkrétné 44. Z toho vyplyva, ze na Bitcoinu lze
v pruméru ocekavat 3-4 korekce ro¢né, coz je 5,5krat Cast€ji nez u indexu S&P 500 a vice
nez 7krat Castéji nez u zlata. Pro nezkuSeného a nového investora do Bitcoinu by mohlo byt
emocionalné t€zké pozorovat takové korekce a touto Cetnosti. Pti analyze hloubek korekci
se ukazalo, ze index S&P 500 zaznamenal béhem covidové krize pokles o0 35,41 %, zatimco
zlato vykézalo vyraznéj$i pokles o 45,45 % v obdobi let 2011 az 2015, coz je neobvyklé pro
tradi¢né stabilni aktivum. U Bitcoin vSak lze pozorovat jesté vétsi volatilitu s rekordnim
poklesem -93,75 % v roce 2011, coz poukazuje na vysoké riziko spojené s investicemi
do kryptomén. Zatimco primérné korekce pro index S&P 500 (19,2 %) a zlato (21,48 %)
jsou podobné, Bitcoin se odliSuje vyrazn€ vyssi primérnou korekci 35,08 %. Ta je o vice
nez 60 % vysSi nez u obou zminénych aktiv a odhaluje jeho znacné vyssi rizikovost

ve srovnani s tradi¢nimi investicemi.
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V oblasti likvidity, tedy schopnosti aktiva byt snadno nakupovano a prodavano
s minimalnim dopadem na jeho cenu, se Bitcoin ukazal jako nejlikvidnéjsi diky nizkému
spreadu a moznosti obchodovani 24 hodin denné¢, 7 dni v tydnu, 365 dni v roce. Diky pouziti
Lightning Network (L2) jsou transakce levné a provadéji se béhem nékolika sekund. Historie
Bitcoinu ukazuje, ze je mozné prevést miliardy dolari za velmi nizké poplatky (v fadu
nékolika dolarti), stejné jako kdyby se jednalo o transakci napf. v hodnoté 10 nebo 100
dolari. Ale z pohledu likvidy, ktera by méla zajistovat kazdodenni obchodovani, bylo
zjisténo, ze nejvetsi denni objem ma index S&P 500, dosahujici 240 miliard dolard, zatimco
zlato se obchoduje okolo 140 miliard dolarti a Bitcoin 24 miliard dolarG denné. Velké
jednorazové prilivy kapitalu do Bitcoinu by mély vyznamny dopad na jeho cenu. Napiiklad
pii alokaci 1 % aktiv americkymi penzijnimi fondy by nejméné zietelny dopad na cenu byl
u indexu S&P 500, kde by alokace predstavovala 1,5krat denniho objemu. U zlata by se
jednalo zhruba 3nasobek denniho objemu a mohlo by to vyraznéji ovlivnit jeho cenu.
V ptipadé Bitcoinu by to znamenalo az patnactinasobek jeho denniho objemu, coz by mohlo
vést k dramatickym cenovym pohybum. Tato skuteCnost poukazuje na nizsi likviditu
Bitcoinu ve srovnani s tradicnimi aktivy. Nicméné ve srovnani s dennim objemem
némeckych dluhopisti, reprezentujici nejveétsi ekonomiku EU, je tato cCastka stale
srovnatelna.

Podle aktualnich analyz Bitcoinu doslo k nasledujicim vysledkim. Z hlediska
fundamentalni analyzy je kliCové zaméfit se na makroekonomické ukazatele predni svétové
ekonomiky, jiz jsou Spojené staty americké. Dnesni ekonomicka situace se jesté
vzpamatovava z dopadi covidové krize. Inflace je stale nad cilovou trovni 2 %, béhem
delsiho obdobi se udrzovala na vysokych urovnich, pfiCemz v roce 2021 dosahla maxima
9,1 %. Tento narast byl vyvolan masivnim rozSifenim penézni zasoby prostiednictvim
kvantitativniho uvoliiovani (QE) ze strany Federalniho rezervniho systému, kdy bylo
vytvoreno dalSich 4,781 bilionu dolari. Celosvétova likvidita se tak zvysila o 11 biliona
dolari, coz vedlo k narGstu cen rizikovych aktiv, mezi néz patfi nejen akcie, ale
1 kryptomény, predevsim Bitcoin. V reakci na tento masivni pfiliv likvidity zaznamenal
Bitcoin rist o vice nez 1500 %. Od roku 2022 Fed pouziva proces kvantitativniho utahovani
(QT) k od¢erpani nadbytecné likvidity. Pfedseda Fedu Jerome Powell v nedavném interview
ze dne 31. ledna 2024 naznacil, ze na bfeznovém zasedani by se mohlo zacit diskutovat
o ukonceni tohoto programu. Jen samotna zminka o mozném ukonceni QT je vyznamnym

pozitivnim signalem, ktery mirni tlak na cenu Bitcoinu. Dal§im néstrojem pro stahovani
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likvidity jsou urokové sazby, které byly v reakci na vysokou inflaci velmi rychle zvySeny,
coz ma dopad na tspory domacnosti a omezuje investice. Clenové FOMC odekavaji 3
snizeni urokovych sazeb béhem roku 2024, coz by mélo povzbudit investicni aktivitu.
Za dalsi pfiznivy makroekonomicky faktor 1ze povazovat schvaleni spotového Bitcoin ETF.

Z pohledu technické analyzy byla provedena analyza soucasného grafu pomoci
opravdovych trendovych Car a Fibonacciho retracementu na dvou casovych ramcich,
a to dennim a tydennim. Poté byla prozkoumana souvislost mezi pohyby ceny Bitcoinu
a DXY a také indexu VIX. Tydenni graf ukazuje, ze Bitcoin se nachdzi nad opravdovymi
trendovymi C¢arami a je v rostoucim trendu. Podle Fibonacciho retracementu se nachazi
blizko zény 0,618, coz v horizontu nékolika mésici muze naznaCovat korekci, protoze
zaroven se tady stfetava s covidovou trendovou carou, avSak korekce neni zarucena. Pokud
Bitcoin najde odpor u covidové trendové ¢ary mohlo by to vést trendové, ktera je aktualné
na urovni 34 tisic dolart a kazdy tyden se tato hodnota posouva nahoru. Denni graf ukazuje
setup, ktery se uz odehral, 1ze vidét, jak cena Bitcoinu nasla odpor v zo6né -0,27 a podporou
se v tomto pripadé€ stala zona 0,786, coz je v cenovém vyjadieni 39 tisic dolart. Poté se
Bitcoin opét vratil do zony -0,27, dokonce prekrocil lokalni maximum a obchoduje se kolem
50 tisic dolard. Na novy setup je podle strategie Fibonacciho retracementu tieba vyckat.

Z analyzy Risk-On a Risk-Off vyplyva, ze v soucasné dobé z divodu stale vysoké
inflace a vysokych arokovych sazeb je na trhu spise Risk-Off rezim. To je rovnéz patrné
z grafu, kde index DXY se nachazi u hodnot pfedchozich vrcholt. Podle dikladné analyzy
historie vyvoje indexu DXY bylo zjisténo, ze index vzdy vracel dorezimu Risk-Off
a prinasel znacné zisky. Jednoduché vypocty ukazuji, ze by Bitcoin v tomto cyklu mohl
pfinést zisk az 800 %, coz by v dolarovém vyjadieni Cinilo 140000 dolari. Dle analyzy
grafu VIX se index pohybuje v rozmezi 10-20, coz naznacuje, ze investofi zatim neocekavaji
velké pohyby na trhu. Pfi rastu indexu VIX nad 30 bodt by mohlo dojit ke shod¢ s korekci
po Fibonacciho retracementu a zaroven s testem trendové Cary.

Psychologicka analyza z pohledu vSech tfi teorii pfinasi podobné vysledky. Z analyzy
vyplyva, ze podle Keynesovy spekulativni rovnovazné hypotézy pouzité pro analyzu grafu
,HODL Waves“ se ¢asem zvySuje podil Bitcoint drzenych podnikavymi investory déle nez
dva roky, jenz k 31. lednu 2024 dosahl 56,314 %. Tento trend poukazuje na rostouci divéru
v dlouhodoby potencial Bitcoinu, odolnost vuéi kratkodobym spekulativnim vykyvim
a ocekavani stabilniho ristu. Po aplikaci Kostolanyho burzovni psychologie na graf

,Bitcoin: Realized Cap Age Bands* bylo zjisténo, ze od vrcholu Bitcoinu kolem 69 tisic
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dolarti v roce 2022 spekulanti tzv. ,,pevné ruce nakupovali mince od hrac¢u. Tento trend
trval az do nedavné doby, kdy rast ceny Bitcoinu zase prilakal nové hrace a jejich podil opét
zacal narUstat, coz naznacuje pocatek byciho trhu. Vrchol ceny Bitcoinu by se mél shodovat
s vrcholem v podilu Bitcoin drzenych hraci. Pii analyzovani grafu ,BTC: Short-Term
Holder Supply VS Long-Term Holder Supply”“ pomoci teorie hlu¢ného obchodovani
se potvrdilo predchozi zjisténi ohledné dlouhodobych drziteld. Na tomto grafu se ukazala
dlouha akumulace, ktera zacala jiz v roce 2021 pii poklesu Bitcoinu o 50 % a teprve nedavno
,smart money“ zacali prodavat, zatimco ,noise traders od nich nakupovat. Tento fakt
rovnéZz podporuje tvrzeni o nastupu byciho trhu. Spolecnym jmenovatelem vSech tii pristupt
je postupny narast podilu dlouhodobych investorti, coZ naznacuje zrani Bitcoinu jako
investi¢niho aktiva a potencialni zvySeni jeho trzni stability.

Vysledky on-chain analyzy ukazuji dlouhodoby vzestupny trend v poctu aktivnich adres
na siti Bitcoinu, dosahujici az 1,25 milionu aktivnich adres ve §pickach kolem roku 2021.
Denni pocet aktivnich adres v roce 2020 se pohyboval mezi 750 tisici a 1 milionem, coz
odrazi omezené vyuziti Bitcoinu pro kazdodenni obchodovani kvili jeho Skalovatelnosti.
Vzhledem k rozvoji Lightning Network a zavadéni Bitcoin ETF se ofekava, ze se dynamika
pouzivani Bitcoinu vyrazn€ zméni. Zatimco Lightning Network by méla ptispét k rozsiteni
uzivatelské zakladny, pfichod Bitcoin ETF by mohl vést k poklesu poctu uzivatela drzicich
Bitcoin ptimo, pficemz narust aktivnich adres nad 1,25 milionu by mohl naznaCovat S§irsi
pfijeti Bitcoinu. Znac¢ny nartist novych adres od roku 2013 signalizuje rostouci popularitu
a prijeti Bitcoinu, od roku 2017 se objevuje vyssi volatilita okolo ptl milionu novych adres
denné, z Cehoz je ziejmy staly z4jem o Bitcoin navzdory cenové volatilité. Kapacita sité
Lightning Network a jeji stabilni rist v BTC poukazuji na zlepSeni Skalovatelnosti a zvySeni
efektivity transakci. Jiz dnes pfes tuto sit’ prochazi okolo 200 miliona dolarti denné. Znacny
narust hashrate od roku 2018 do roku 2024 svédci o rostouci duvéie v sit’ a jeji bezpecnost,
navzdory geopolitickym zasahtim, jako byl zakaz t&zby v Cin& v roce 2021. Od té doby
se hashrate Bitcoinu skoro zdesetinasobil. ZvySeni poctu velkych penézenek (,,whales™)
0 170 po prijeti ETF na Bitcoin a celkove 0 220 od dna Bitcoinu, ukazuje 15 % rast velkych
hraca, ktefi do dneska nakupuji. Pokles Bitcoini na burzach odhaluje tendence
k dlouhodobému drzeni a mozny vzestupni tlak na cenu Bitcoinu, zatimco psychologicka
hranice 2 milioni Bitcoini na burzach muZze signalizovat dal§i snizovani nabidky

a zvySovani ceny.
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6 Zavér

Z komparativni analyzy tfi investi¢nich aktiv — Bitcoinu, S&P 500 a zlata — 1ze vyvodit,
Ze zlato vubec neni relevantni pro zhodnoceni investice v ¢ase. Podle v§ech kritérii prohrava
vuci indexu S&P 500. Bitcoin se jevi jako alternativa poskytujici mnohem vyssi vynosy, ale
za cenu trpélivosti a schopnosti ovladani svych emoci v ¢asech vysoké volatility. Problémem
Bitcoinu jakozto nové tfidy aktiv je nizka likvidita ve smyslu schopnosti ceny odolavat
velkym pfilivim ¢i odlivim penéz, ale ¢asem by se to mélo zmeénit, nebot stale vice
institucionalnich investori nakupuje Bitcoin. Se zranim Bitcoinu a S§ir§i adopci
se predpoklada, ze navratnost klesne, ale zaroven klesne 1 volatilita, coz je patrné jiz dnes.
V nésledujicich 5-10 letech by navratnost Bitcoinu mohla klesnout na 20-50 % ro¢né, avsak
ptesto bude takovy vynos stale atraktivné;si nez u S&P 500.

Dil¢im cilem prace bylo provést aktualni komplexni analyzu Bitcoinu z pohledu
fundamentalni, technické, psychologické a on-chain analyzy. Z hlediska fundamentalnich
faktora je evidentni, ze nestabilni ekonomicka situace a rizné geopolitické konflikty nuti
lidi hledat alternativni misto pro uchovani hodnoty jejich penéz a Bitcoin se jevi jako
zajimava piilezitost. Nazornym piikladem byl Bank Run na jafe 2023, kdy pfi problémech
s americkymi bankami klesla hodnoty vSech aktiv za vyjimkou Bitcoinu. Podle technické
analyzy je graf Bitcoinu pfiznivy a ma potencial pro dalsi riist. Jeden z nejdilezitéjsich grafa
je index DXY, pfi jehoz analyze bylo zjisténo, ze v tomto cyklu mize Bitcoin dosahnout
hodnoty 140 tisic dolart. Z psychologické analyzy vyplyva, ze pomér dlouhodobych drzitelt
stale roste a ze se Bitcoin stava zralym aktivem, kdy stale vice investorti povazuje Bitcoin
za dlouhodobou investici nez kratkodobou spekulaci. Podle vSech 3 teorii psychologické
analyzy je Bitcoin teprve na zacatku svého byciho trhu, coz je dobra zprava pro potencialni
investory. On-chain analyza také ukazuje robustni rist on-chain aktivity v case a na ném lze
dobte sledovat zvysSeni trovné adopce Bitcoinu. VSechny 4 analyzy z razného pohledu
predpovidaji, ze sttednédobé a dlouhodobé by cena Bitcoinu méla rust. Kratkodobé vsak
neni rast zaruCen, nicméné v takovém pripadé se nejedna o investovani, nybrz spiSe
o spekulativni trading. V dubnu roku 2024 dojde k halvingu, jenz vzdy ptfedznamenaval
rastu ceny Bitcoinu. Dne 10. ledna 2024 byl piijat spotovy Bitcoin ETF, ktery dava velkému
poctu lidi moznost jednoduse si koupit Bitcoin. Institucionalni faze teprve zacina a na trh
vstupuji velci hraci jako BlackRock, Fidelity, Inveco, Franclin Templton Investments, ktefi

spravuji biliardy dolard, coz se jevi jako velmi pozitivni signal pro cenu Bitcoinu.
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Larry Fink, vykonny feditel spolecnosti BlackRock, jez ma pod ve své sprave aktiva v
hodnoté presahujici 10 biliard dolar, opakované v ramci svych vefejnych vystoupeni
naznacil, ze Bitcoin by se jest€¢ mohl v budoucnosti ukazat jako , Flight-to-quality aktivum.
Tento pohled odliSuje Bitcoin od jeho bézného vnimani jako spekulativniho nastroje,
a naopak jej prezentuje jako bezpecny piistav. Odbornici s dlouhodobym vyhledem, jako
je Fink, se Casto vyznacuji jako presni ve svych predikcich. Pokud se Finkova vize Bitcoinu
jako bezpecného utocisté naplni, mohlo by to vést k masivnimu prilivu kapitalu do Bitcoinu
a vyrazné¢ zvys$it jeho cenu v porovnani s dnesnimi hodnotami.

V této praci bylo rozebrano mnoho uziteCnych metrik, grafti a souvislosti mezi nimi,
jejichz ucelem je pomoct vice porozumét cenovym pohybim této digitalni mény a vytvorit
vhodnou zakladnu pro teprve zacinajici investory. Pro kazdého investora je také jednim
z nejdulezitejSich hledisek je horizont a strategie investovani, podle nichz se rozhodne
investovat.

Zavérem je tieba podotknout, Ze Bitcoin je skvély na investici, ale nemuze, jak néktefi
fikaji nahradit fiat mény. Je dilezité si uvédomit, ze lidstvo velmi dlouho spélo k prechodu
na bezhotovostni penize, aby banky mohli multiplikovat penize. Pfechod na digitalni
hotovost by v tomto pfipade znamenal krok zpatky. Posledni véc, nad kterou by se mél kazdy

zamyslet, je, Ze ve svété, ve némz existuje QE, by jakakoliv aktiva méla rast v Case.
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8.4 Seznam pouzitych zkratek

ATH - Historické maximum (,,All Time High*)

BofA — Bank of America

BoJ — Japonska centralni banka (,,Bank of Japan®)

BTC — Bitcoin

DXY — US Dollar Index

ECB - Evropska centralni banka (,,European Central Bank*)

ETF — Verejné obchodovany fond (,,Exchange Traded Fund*®)

FED — Federalni rezervni systém (,,Federal reserve system‘)

FOMC - Federalni vybor pro volny trh (,, The Federal Open Market Committee)
HODL — , Drzte se jako o zivot™ (,,Hold on for dear life*)

L1 — Prvni vrstva je hlavni blockchainova sit’ (,,Layer 1)

L2 — Druha vrstva lezi nad zakladnim blockchainem (,,Layer 2°)

PBC — Lidova banka Ciny (,,The People's Bank of China“)

QE - Kvantitativni uvolfiovani (,,Quantitative Easing™)

QT - Kvantitativni utahovani (,,Quantitative Tighting")

SEC — Komise pro cenné papiry a burzu (,,Securities and Exchange Commission®)

VIX - Index volaltility nebo taky Index strachu
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