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Kryptomény a jejich vliv na financ¢ni trh

Abstrakt

Pifedmétem této diplomové prace je predikce kryptomén a jejich postaveni na finanénim trhu.
Prace je rozdélena na teoretickou a praktickou ¢ast. Teoreticka ¢ast se nejprve vénuje historii
kryptomén, kryptografii, technologii blockchainu, regulaci kryptomén a jejich uplatnéni.
Dale jsou vybrany 4 zastupci kryptomén s nejvyssi trzni kapitalizaci, které jsou detailné
popsany. Prakticka ¢ast pokracuje porovndnim vybranych kryptomén mezi sebou, kdy je
sledovana ptredevSim vynosnost, trzni kapitalizace, rychlost transakce a pocet vydanych
minci a jejich délitelnost. Dale je vytvofena technickd analyza kryptomén, které jsou
predmétem diplomové prace. Prakticka ¢ast se také zabyva predikei ceny Bitcoinu, jakozto
aktualné nejznamé;jsi kryptomény a jeho vyuziti pro tvorbu modelu portfolia a ziskovosti.
Dale je v praktické ¢asti obsazena komparace instrumentd finan¢niho trhu a kryptotrhu. V
zavéru je formulovano nékolik rad a investi¢nich doporuceni. Investoriim prace doporucuje
na zéklad¢ provedenych analyz otevieni ¢i drzeni pozic v Bitcoinu a jinych perspektivnich
kryptoménéch, které Bitcoin pfimo nekopiruji a nabizeji néco navic (napt. Ethereum), a také

deverzifikovat investi¢ni portfolio.

Kli¢ova slova: akcie, bitcoin, burza, ethereum, finan¢ni instrumenty, financni trhy,

investice, kryptomény,penize



Cryptocurrencies and their impact on the financial

market

Abstract Cryptocurrencies and their impact on the financial market

The subject of this thesis is the prediction of cryptocurrencies and their position on the
financial market. The work is divided into a theoretical and a practical part. The theoretical
part first deals with the history of cryptocurrencies, cryptography, blockchain technology,
regulation of cryptocurrencies and their application. Furthermore, 4 representatives of
cryptocurrencies with the highest market capitalization are selected, which are described in
detail. The practical part continues by comparing selected cryptocurrencies with each other,
where profitability, market capitalization, transaction speed and the number of issued coins
and their divisibility are mainly monitored. Furthermore, a technical analysis of
cryptocurrencies, which are the subject of the diploma thesis, is created. The practical part
also deals with the prediction of the price of Bitcoin, as currently the most famous
cryptocurrency, and its use for the creation of a portfolio and profitability model.
Furthermore, the practical part contains a comparison of the instruments of the financial
market and the crypto market. In the conclusion, several advices and investment
recommendations are formulated. On the basis of the analyzes carried out, the work
recommends investors to open or hold positions in Bitcoin and other promising
cryptocurrencies that do not directly copy Bitcoin and offer something extra (e.g. Ethereum),

as well as to diversify the investment portfolio.

Keywords: stocks, bitcoin, stock exchange, ethereum, financial instruments, financial

markets, investments, cryptocurrencies, money
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1 Uvod

Kryptomény jsou vynalez na pomezi n¢kolika obort, a to financi, ekonomie, prava a
informacnich technologii. Jejich potenciondl zlstava v soucasné dobé skryt, jelikoz malo
lidi si je védomo jejich existence ¢i mozného zplsobu uziti. Tuto situaci miizeme pfirovnat
k zacatklim internetu. Asi nejzndméjSim zdéstupcem kryptomén je Bitcoin. Bitcoin je
digitalni P2P ména tzv. kryptoména. Na rozdil od soucasnych pené€z, jako jsou ¢eska koruna
¢iamericky dolar, nemé Bitcoin Zddnou centralni autoritu. Jeho vznik byl iniciovan z divodu
vytvofeni univerzalni mény bez ohledu na hranice stati, ktera bude bezpecna a diivéryhodna.
A hlavné ménu, kterd nebude centralizovand, tedy ze nebude potiebovat centralni autoritu
(typicky banku), ktera by byla garantem oné divéryhodnosti a ktera by méla moznost
,tisknout* nové penize. A tak vznikl napad vyuzit propojeni pocitact (P2P sité), které budou
vytvaret onu divéryhodnou autoritu za pomoci kryptografie. Misto bankam se tak spoléha
na kryptografii, tedy matematice a jejim vypoctim. Bitcoin byl vytvofen v roce 2009
anonymnim vyvojafem, ktery pouzival pseudonym Satoshi Nakamoto na zaklad¢ ptivodniho
¢lanku, ktery publikoval v fijnu roku 2008.

Naproti tomu Finance a finan¢ni trhy tvoii patef celé ekonomiky. Bez stabilniho a
robustniho finan¢niho systému by spole¢nost nemohla fungovat, a soucasnost nam jasné
ukazuje, Ze systém ve svém aktualnim provedeni nefunguje zcela efektivné. Neziidka se
potykdme s problémy, krize se objevuji ¢im dal tim vice, a zadluzeni (hlavné stati) spolu
s hrozbou bankrotli se stavaji opétovné vytahovanym tématem. Finan¢ni sektor brani
inovacim, které vesele buji ve vSech jinych oblastech Zivota, avSak financim se stale
vyhybaji. V kontrastu stim ndm moderni technologie ve spojeni s obecnym trendem
globalizace umoziuji obchodovat se vzdalenymi zemémi na druhém konci svéta a vyuzivat
nepiedstavitelné moznosti komunikace, ktera lidi sblizuje vice nez kdy diive. Komunikacni
revoluce ovlivnila téméf vSechny aspekty lidského Zivota, zatimco ve svété financi se
projevuje pouze maximalné jako internetové bankovnictvi.

A zde prichdzi na tadu pravé virtudlni mény, konkrétnéji kryptomeny. Pravé
kryptomény by mohly tyto zdanlivé protiklady pomoci pieklenout. Budou mit bezpochyby
celospolecensky dopad a ovlivni zpisob fungovani financnich instituci a penéz ve
spole¢nosti.

A pravé vSemi témito oblastmi se bude diplomova prace zabyvat. Bude se snazit

predikovat vyvoj vybranych kryptomén a jejich potencionédl do budoucna. Také zhodnotit
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jejich vliv a postaveni na pravé zminény financni trh a jeho budoucnost. A také v neposledni

fadé zodpoveédét vsechny cile této diplomové prace.
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2 Cil prace a metodika

2.1 Cil prace

Hlavnim cilem této diplomové prace je predikovat vyvoj vybranych kryptomén a jejich
potencional do budoucna.

Dil¢im cilem je zhodnotit jejich vliv a postaveni na budoucnost finan¢nich trhi. Predmétem
zkoumani je vice druhti kryptomeén, ale nejvétsi diraz je kladen na bitcoin. DalSim dil¢im
cilem je urceni vynosnosti, volatility a rizik spojenych s investici a vzajemnych vztahti mezi
instrumenty. V zavéru je formulovano nékolik rad ainvesti¢nich doporuceni. DalSimi
dil¢imi cili jsou formulace teoretickych vychodisek, jako je historie kryptomén,
kryptografie, blockchain, hashovani a obecné vse, co se tyce kryptomén, a co by pomohlo
osvétlit vyznam a existenci kryptomén, dale je pak také zminén pravni ramec kryptomén
a jejich zdanéni, které je rozdéleno dle typu dané€. Poté je uveden tivod do problematiky
finan¢niho trhu, ktery pomutze pochopit jeho fungovani. Dale pak s tim souvisejicim cilem
identifikace rizik spojenych s obchodovanim na finan¢nim trhu. Velky daraz je kladen na
porovnani vybranych kryptomén s instrumenty financniho trhu, kde vysledky porovnani
jsou obsazeny v praktické casti prace. Poslednim dil¢im cilem je vyhodnoceni lepsi
investicni pfilezitosti soucasné doby, tedy jestli jsou z hlediska investi¢niho vyhodnégjsi
instrumenty finan¢niho trhu nebo kryptomény. Na zavér je zminén dodatek a zajimavost

ohledné kryptomén a jejich vyznamnosti v dobé¢ COVID-19.

2.2 Metodika

Metodiku prace pro teoretickou cast bude tvofit reSerSe publikaci k tématu, kterd bude
zpracovana pievazné z kniznich zdrojt, ale také budou pouzity odborné online zdroje.
Pochopeni kryptomén a jejich fungovéni bude predchazet Siroké spektrum studia a znalosti.
Bude vyuzito znalosti odbornikd, kteti se zabyvaji t¢Zenim kryptomeén a také kryptoménami
obecné. Téma diplomové prace a jeji dil¢i cile budou prodiskutovany s odborniky, ktefi

poskytnou velmi cenné rady ke zpracovani teoretické ¢asti diplomové prace.

Pro praktickou ¢ast bude pouzita fundamentalni, psychologicka a technické analyza situace
na soucasném finanénim trhu ataké analyza na souCasném trhu kryptomén,

z multioborového hlediska, za wvyuziti znalosti zekonomie, technologie a prava.
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V neposledni fadé bude taktéz pouzita analyza predikénich ndstroji, jako je technicka
analyza, kterd se zamétfuje na graf predpovédi budoucich cenovych pohybt, analyza
trendové funkce, kterd zase ukazuje dlouhodoby vyvoj hodnot v €ase, ¢i analyza klouzavych
praméri. Klouzavy primér je ukazatel sledovani trendii zalozeny na minulych cenach. Jak
naznacuje nazev, slouzi ke sledovani trendu, coz znamend, ze bud’ roste, nebo klesa v
souladu s trhem.

Tyto predikéni néstroje jsou obecné znamy z finan¢nich trhli. Také bude vyuzito syntézy,
komparace a zékladii ekonometrie, k tvorbé modelu predikce ceny a jeho vyuziti k tvorbé
investicniho portfolia a jeho ziskovosti. VSechny tyto metody pomohou vypracovani
praktické casti diplomové prace, kterd se zabyvd komparaci vybranych kryptomén,
technickou analyzou, modelem predikce ceny a tvornou investicniho portfolia a jeho
ziskovosti, a také v neposledni fad¢ porovnanim finan¢niho trhu a trhu kryptomeén. V zévéru

je formulovéano nékolik rad a investi¢nich doporuceni.
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3 Teoreticka vychodiska

3.1 Uvod do kryptomén

Kryptoména je typ digitalni mény vyuZzivajici kryptografii jako bezpecnostni prvek na
ochranu dtlezitych informaci a proti moznym pad¢latelim. Témét kazda kryptoména
v Layer 1 blockchain (jiné oznaceni pro zakladni blockchain, tedy prvni vrstvu) mé svou
vlastni platebni sit’, naproti tomu existuje také spousta kryptomeén, které jako paltebni sit’
vyuzivaji pravé infrastrukturu jinych kryptomén— ptikladem by mohlo byt tfeba Ethereum,
ve které je mozné danou ménou platit. Tuto platebni sit’ tvofi pocitace rovnocennych
uzivateli (tzv. P2P sit’), které jsou vzajemné propojené pomoci internetu. Kryptoménové sité

maji vétSinou verejné pristupny zdrojovy kod (tzv. open source), pomoci kterého si mize

kazdy ovéfit, na jakém principu kryptoména funguje.!

Na obrazku €. 1 je mozné vidét rozdéleni digitalni mény na elektronické penize a virtualni

meénu, kam spada praveé vyse zminény pojem kryptoména.

Obrazek 1: Definice kryptomény

Digitalni

ména

penize

Elektronické

Virtualni
ména

Zdroj: Vlastni

! STROUKAL, D. a J. SKALICKY. Bitcoin: penize budoucnosti: historie a ekonomie kryptomén. Praha: Ludwig von Mises Institut CZ,

2015. ISBN 978-80- 87733-26-4.
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3.1.1 Historie kryptomén

Historie kryptomén se datuje zpét do 80. let 20. stoleti, kdy byl kryptografem Davidem

Chaumem piedstaven kryptograficky systém, ktery podporoval anonymni transakce 2.

Na toto téma vydal David Chaum chvili poté ¢lanek s nazvem ,,A New Paradigm for
Individuals in the Information Age“. V tomto clanku ukazuje Chaum problémy

kryptomén, avSak pfedevsim zde fesi problém anonymity. V roce 1990 uvedl David Chaum

svllj systém, nazyvany e-cash3, do provozu a ptedstavil jej vefejnosti. Od té doby byva
Chaum nazyvan otcem digitdlnich mén, pfipadné také otcem anonymni komunikace a diky
jeho inovacim v oblasti digitadlni komunikace v osmdesatych a devadesatych letech je
nékterymi odborniky v této oblasti povazovan za Satoshiho Nakamota, anonymniho

zakladatele kryptomény Bitcoin.

Pro pochopeni kryptomén nutné porozumét tomu, pro¢ kryptomény vznikly a ¢im se 1i§i od
ostatnich platidel. At uz ¢lovek plati hotové, kartou, pies ucet, nebo vyuziva nékteré ze
sluzeb typu PayPal, vzdy existuje n¢jakéd centrdlni autorita, kterd vSe spravuje. Mlze se
jednat o banku nebo i jen skupinku lidi. Tato centrdlni autorita mize umeéle zplsobovat
inflaci a deflaci, pfidavanim a odebiranim penéz z ob¢hu, a také ma piehled o agregovanych
datech,které¢ uvad¢ji, kdo penize vlastni, jak s nimi naklada, a v neposledni fadé¢ muze v

urcitych situacich odepfit k penéziim pfistup, nebo je dokonce i zabavit. *

Na druhou stranu kryptomény vytvafi platebni systém, ktery je decentralizovany (nema
zadnou centralni autoritu) a o fungovani se staraji sami uzivatelé. VétSina kryptomén
vyuziva principu tzv. hrubého konsenzu — plati pouze to, na ¢em se shodne vétSina uzivatelt.

Takto fungujici systém neni mozné jednostranné fidit. Neni mozné nikomu upfit pouzivani

2 BASHIR, Imran. Mastering Blockchain: Distributed ledgers, decentralization and smart contracts explained [online]. Birmingham:
Packt Publishing, 2017 [cit. 2023-03-02]. ISBN 978-1-78712-544-5. Dostupné z:
https://share.nxtcloud.net/mirror/New/Bitcoin%20and%20Blockchain%20Bundle/Mastering%20Blockchain.pdf

3 STROUKAL, Dominik a Jan SKALICKY. Bitcoin a jiné kryptopenize budoucnosti: historie, ekonomie a technologie kryptomen,
strucna prirucka pro uplné zacatecniky. 2., rozsitené vydani. Praha: Grada Publishing, 2018. Finance pro kazdého. ISBN
9788027107421.

4 JUDMAYER, Aljosha, Nicholas STIFTER, Katharina KROMBHOLZ a Edgar WEIPPL. Blocks and Chains: Introduction to Bitcoin,
Cryptocurrencies, and Their Consensus Mechanisms [online]. Morgan & Claypool, 2017. ISBN 9781627057165. Dostupné z:
http://www.morganclaypoolpublishers.com/catalog_Orig/samples/9781627057134_sample.pdf
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kryptomén, nebo nékoho vyclenit ze spolecenstvi. DalSim rozdilem je jistd anonymita nebo

alespon pseudonymita, kterd neumoznuje sparovat uéty s konkrétnimi osobami. °

Pied vznikem Bitcoinu existovalo n€kolik pfikladii online digitadlnich mén, ale Zadné se
nepodafilo pfildkat tolik pozornosti ani se neprosadili na finan¢nich trzich. Mezi dva
ptiklady patfi B-Money nebo Bit Gold. Obé tyto virtudlni mény pracovaly na stejném
principu jako ecash, byly kryptograficky Sifrovany, avSak obsahovaly centralistické prvky.°®

Internetovd doména bitcoin.org byla zaregistrovana v srpnu 2008. Zustava domovskou
strankou svétoveé nejpouzivanéjsi kryptomény. Dne 31. fijna stejného roku cloveék nebo
organizace pouzivajici jméno Satoshi Nakamoto zvetejnil védecky ¢lanek nazvany Bitcoin:
A Peer-to-Peer Electronic Cash System. Tomuto ¢lanku se ve svété krypta tika ,,Satoshiho

whitepaper®. 7

Clanek piedstavil koncept kryptograficky zabezpetené blockchainové technologie. Bitcoin
byl popsan jako teoreticky digitalni zdroj s otevienym kdédem. Otevieny kod (open source)
zde znamena to, ze ho nikdo nevlastni a Ze se mohou na pouzivani i vyvoji podilet vSichni.
Do dnesniho dne nikdo nevi, kdo Satoshi Nakamoto je. Jeho identita je pfedmétem mnoha

mytd a teorii. Je moZné, Ze jeho identita ziistane nezndma navzdy.?

V roce 2009 byl software Bitcoinu poprvé zpiistupnén vefejnosti. Prvnich 50 bitcoind
vytezil Satoshi Nakamoto, ¢imz i zahdjil t€Zbu kryptomén. Tuto udalost lze povazovat za
prilomovou v oblasti kryptomén a modernich technologii. V roce 2010 poté probéhla prvni

skute¢na transakce.’

S GUTTMAN, Louis. Theory Construction and Data Analysis in the Behavioral Sciences. 1978. ISBN 0875893791.

® BASHIR, Imran. Mastering Blockchain: Distributed ledgers, decentralization and smart contracts explained [online]. Birmingham:
Packt Publishing, 2017 [cit. 22.9.2022]. ISBN 978-1-78712-544-5. Dostupné z:
https://share.nxtcloud.net/mirror/New/Bitcoin%20and%20Blockchain%20Bundle/Mastering%20Blockchain.pdf

7 SATOSHI Nakamoto. Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System [online], Bitcoin Project 2009-2019 Released under the MIT
license. [cit. 19.9.2022]. Dostupné z: https://bitcoin.org./en/

8 STROUKAL, Dominik a Jan SKALICKY. Bitcoin a jiné kryptopenize budoucnosti: historie, ekonomie a technologie kryptomen,
strucna prirucka pro uplné zacatecniky. 2., rozsitené vydani. Praha: Grada Publishing, 2018. Finance pro kazdého. ISBN
9788027107421.

°JUDMAYER, Aljosha, Nicholas STIFTER, Katharina KROMBHOLZ a Edgar WEIPPL. Blocks and Chains: Introduction to Bitcoin,
Cryptocurrencies, and Their Consensus Mechanisms [online]. Morgan & Claypool, 2017. ISBN 9781627057165. Dostupné z:
http://www.morganclaypoolpublishers.com/catalog_Orig/samples/9781627057134_sample.pdf
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V roce 2011 vznikly poté dal§i nové kryptomény. Uspéch Bitcoinu znamenal vznik dal3ich
alternativnich kryptomeén. Tyto kryptomény byly alternativni k zavedené méné — bitcoinu —
proto se jim zacalo fikat altcoiny. VétSina altcoinl nabizi postupné vylepSeni piivodniho
protokolu Bitcoinu. ZlepSuje se naptiklad rychlost a anonymita. Mezi prvni altcoiny patii

Litecoin, kterému se Casto fika stfibro ke zlatu v podob¢ Bitcoinu. Dnes jsou na trhu jiz tisice

kryptomén. 1°

3.1.2 P2Psit

P2P sit’ znamena v piekladu rovny s rovnym. Je to oznaceni pocitatové sité, ve které
spolu komunikuji ptimo jednotlivi klienti bez centralniho uzlu (serveru). Opakem je klient-
sever sit, kde jednotlivi klienti komunikuji vzdy s centrdlnim serverem ¢i servery,
prostiednictvim kterého také komunikuji s jinymi klienty, pokud je potieba. Zakladni
princip Bitcoinu tedy spociva v tom, Ze jeden ucastnik v P2P siti pomoci pocitacového

programu komunikuje pfedepsanym zptsobem s dal§imi u¢astniky. !!

3.1.3 Kryptografie

Bitcoin (BTC) je kryptoména. K zabezpeceni sit¢ je vyuzita tzv. kryptografie,
umoziujici pouzivat pouze penize, které dany uzivatel ,vlastni®, kterd zabrafiuje
opakovanému vyuziti jiz utracenych pencz, tedy k takzvané dvojité utraté. Jednd se o
matematickou disciplinu, kterd se zabyva Sifrovanim, tj. pfevodem zprav do/z utajované
podoby, kterd je Citelnd pouze se znalosti Sifrovaciho kli¢e. Neni-li kli¢ pro Sifrovani a

desifrovani stejny, jde o asymetrické Sifrovani. 12

S pojmem kryptografie také souvisi pojem hashovaci funkce, hash. Jde o matematickou

funkci (algoritmus), kterd pfevede vstupni data do relativné malého ¢isla. Kryptograficka

"STROUKAL, Dominik a Jan SKALICKY. Bitcoin a jiné kryptopenize budoucnosti: historie, ekonomie a technologie kryptomén,
strucna prirucka pro uplné zacatecniky. 2., rozsitené vydani. Praha: Grada Publishing, 2018. Finance pro kazdého. ISBN
9788027107421.

"' NAKAMOTO, Satoshi. Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System [online]. 2008 [cit. 22.9.2022]. Dostupné z:
https://bitcoin.org/bitcoin.pdf

12 PELE. Kryptografie. ABC Linuxu [online]. [cit. 22.9.2022]. Dostupné z: http://www.abclinuxu.cz/slovnik/kryptografie.
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hashovaci funkce je hashovaci funkce umoziiujici zaroven zajistit autentizaci a integritu
zpravy (ovéfeni, ze jde o skute¢ného autora zpravy a ze zprava nebyla cestou pozménéna).
S touto hashovaci funkci se bézné setkavdme pii pouzivani elektronického podpisu a

samoziejmé se pouziva i ve svété Bitcoinu, je jednim z dilk® jeho bezpe&ného fungovani. '

3.1.4 Blockchain

Blockchain je neustale se rozSifujici decentralizovand distribuovand databaze.
Neustale rozSifujici znamena, ze k ni pfibyvaji nové a nové zaznamy. Je vSak pouze
jen roz§ifujici se, nikoli ménici se. To znamena, Ze v blockchainu lze zpétné zdznamy
ménit nebo mazat, to vyplyva z podminek pouzitého koncenzu, ale pouze za velice
pfisnych podminek a pozadované shodé¢ mezi velmi vysokym poctem uzli v siti.
Decentralizovana databdze znamena4, ze neni ulozena v jedné centréle, a ani se nesiti
z jednoho mista. Namisto toho ji $ifi a upravuji dle jistych pravidel vSichni uzivatelé
sit&.!* Tato databaze je rozmisténa na vice mistech — v ptipadé Bitcoinu je blockchain
zcela vefejny a naprosto kazdy uzivatel si mize tuto kompletni databazi stdhnout a

prohliZet.

Databaze blockchain ma dva typy zdznamii a to:
e Transakce = data vlozena do databaze
e Bloky = zadznamy potvrzujici, kdy a jak byla konkrétni transakce pfidana do

databaze blockchainu.

Transakce vytvareji uzivatelé, ktefi systém skute¢né vyuzivaji jako databazi (tj. ve svéte
Bitcoinu jde o uzivatele, ktefi si mezi sebou posilaji platby v bitcoinech). Kdezto bloky
vytvareji takzvani tézafi (minefi) pouzivajici software ¢i hardware pouzivany specificky
k vytvafeni téchto bloku. 1

Blok koéduje skupinu transakei, které tim, Ze je do bloku zahrne, zaroven potvrzuje. Platny
blok musi mit urcitou kryptografickou vlastnost, jejiz splnéni vyzaduje urcité Usili a je

naro¢né na vypocetni vykon.

BSTROUKAL, Dominik a Jan SKALICKY. Bitcoin penize budoucnosti [online]. [cit. 22.9.2022]. Dostupné z:
http://libinst.cz/wpcontent/uploads/2017/02/Bitcoin_for web.pdf

14 STROUKAL, Dominik a Jan SKALICKY. Bitcoin penize budoucnosti [online]. [cit. 22.9.2022]. Dostupné z:
http://libinst.cz/wpcontent/uploads/2017/02/Bitcoin_for web.pdf

1S STROUKAL, Dominik a Jan SKALICKY. Bitcoin penize budoucnosti [online]. [cit. 22.9.2022]. Dostupné z:
http://libinst.cz/wpcontent/uploads/2017/02/Bitcoin_for web.pdf
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Specialnim typem transakce je generujici transakce, kterd v kazdém bloku existuje pravé
jedna. Nema zadné redlné vstupy a jeji objem je roven souctu nove vygenerovanych bitcoind
a poplatki za ostatni transakce v bloku obsazené. Pouze jejim prostfednictvim vznikaji nové

bitcoiny. !¢

Blockchain (fetéz blokil) je tedy spojovy seznam bloki (tj. seznam s odkazy na predky).
Propojuje jednotlivé bloky transakci kryptografickymi ,,podpisy*, kterym se tiké hashe.
Spojeni je tedy dosazeno obsazenim hashe ptedchoziho bloku v datech bloku nasledujiciho.
Kazdy blok ma tedy jednoznacné urceného piedka (s vyjimkou prvniho bloku — genesis
bloku). Jelikoz predek bloku je jeden, vznika tak dlouhy fetéz. Muze ale také dochdzet
k takzvanému vétveni (nazyvané fork), kdy vznikaji vyhonky z diivodu, Ze je vice riznych
blokl zapojeno za stejny predchozi blok — k tomu dochazi, pokud v dobé mezi vytézenim
bloku a jeho vlozenim do sit¢ doslo k vytézeni jiného bloku. Ze vsech vétvi véetné vyhonka
se v kazdém okamziku pracuje jen s tou ,,nejdelsi, tedy tou, jejiz bloky by bylo nejpracngjsi
spocitat. Jde tedy skute¢né jen o tfetéz. Bloky, které zlstaly v nepotvrzenych vétvich, se
ignoruji. Relevantni jsou bloky v blockchainu a transakce v nich zahrnuté lze povazovat za
potvrzené. 17
Distribuovand databaze sama o sobé nepotiebuje mit transakce v blocich. Bloky jsou
v blockchainu proto, aby byla tézba komplikovangjsi (narocné na energii) a tim zamezily
hackerskému ttoku (hacker by potteboval mit 51 % t&ézebni vykon). '#
Blockchain ma ale dalsi Siroké vyuziti, které neni zavislé na bitcoinu. Blockchain dokaze
uchovavat libovolné zdznamy o ¢emkoliv, co do databaze chceme zahrnout. Mohou to byt
tak naptiklad: !°

e Jiné kryptomény (nazyvané altcoiny)

e Libovolné informace

e Smlouvy, dohody

' ANTONOPOULOS, Andreas M. Mastering bitcoin. Sebastopol: O'Reilly Media, c2015. ISBN 978-1-4493-7404-4.

17 Vangura, Tadeas: Co je blockchain u Bitcoinu a dal§ich kryptomén [online] [cit. 19.9.2022] In: Tradearena. Dostupné z:
https://www.tradearena.cz/rubriky/kryptomeny/co-je-blockchain-u-bitcoinu-a-dalsich-kryptomen 371.html

18 LANSKY, Jan. Kryptomény. V Praze: C.H. Beck, 2018. ISBN 9788074007224.

! ANTONOPOULOS, Andreas M. Mastering bitcoin. Sebastopol: O'Reilly Media, c2015. ISBN 978-1-4493-7404-4.
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3.1.5 ICO

Ve svété akcii se setkdme s pojmem IPO (Initial Public Offering), tedy prvotnim upisem
akcii. Podobné tomu je ve svété kryptomén, kde narazime na ICO (Initial Coin Offering),

prvotni vydani minci. 2°

Initial Coin Offering se dd volné pielozit jako prvotni (vetfejnd) nabidka digitadlni mény.
Jedna se o prvni vetejny prodej pred tim, nez se ména dostane na burzu. Projekty zalozené
na kryptoménach se takto snazi ziskat kapitdl pro své fungovéani. Tento systém byl
inspirovan IPO (Initial Public Offering), coz je vefejna nabidka akcii. Na rozdil od IPO,
ktera je regulovand, podléha ptisnym pravidlim a je spojena s fadou nékladii, ICO (zatim)

regulovana neni, a tak vlastni ménu pro podporu projektu mize vydat v podstaté kazdy.?!

ICO lze povazovat za investicni fenomén dnes$ni doby. Nabizi mnoho ptilezitosti, protoze je
mozn¢é ziskat za nizké ceny kryptomeény, které mohou v budoucnu mit velkou hodnotu. Ale
jak uz to s investicemi s potencialnimi vysokymi zisky byva, jsou s nimi zaroven spojena
velka rizika. Neexistuji zaruky, ze konkrétni projekt uspéje, a ze hodnota jeho kryptomény

vzroste. 22

3.2 Kryptoména bitcoin a jak vznikl

Bitcoin (BTC) je virtudlni ména, konkrétn€ji kryptomena, protoze ke svému
bezpecnému fungovani pouziva vyse zminénou kryptografii, zejména tzv. hashovaci
funkce a elektronicky podpis. 23

Unikétnosti bitcoinu je jeho plna decentralizace — v siti neexistuje zadny centralni
server, pres ktery by vSechny platby prochazely. Zaroven nepodléhd zadné regulacni
autorité ani centralni bance, to tedy znamend, ze zadna instituce nemtize s hodnotou

projektu bitcoin, tedy s pfislibem, ze bude fungovat jako novy typ platidla,

2 LISKA, Vaclav a Jan GAZDA. IPO kmenové akcie a jejich primdrni emise. Vyd. 1. Praha: HZ, 2001. 169 s. ISBN 808600936X

2l PLACEK, Jan, 2017. Kryptomény: Co je ICO (Initial Coin Offering) [online]. [cit. 27.9.2022]. Dostupné z:
https://alfinance.cz/investice/forex/digitalni-meny/kryptomeny-ico-initial- coin-offering##comments

2 VANCURA, Tadeas, 2018a. Co je a jak funguje Initial Coin Offering (ICO) [online]. [cit. 27.9.2022]. Dostupné z:
https://www.tradearena.cz/rubriky/kryptomeny/co-je-a-jak-funguje- initial-coin-offering-ico_388.html

2 STROUKAL, Dominik a Jan SKALICKY. Bitcoin a jiné kryptopenize budoucnosti: historie, ekonomie a technologie kryptomen,
strucna prirucka pro uplné zacatecniky. 2., rozsitené vydani. Praha: Grada Publishing, 2018. Finance pro kazdého. ISBN
9788027107421.
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manipulovat. S cenou bitcoinu samoziejmé manipulovat lze, protoZze existuji velmi
velké nerovnosti v akumulaci bitcoint a dal$ich aktiv, ktefi jsou schopni cenou na trhu
velmi vyrazné pohnout (a tedy ji manipulovat).?*

Bitcoin vznikl v roce 2009 na zakladé osmistrankového ¢lanku, ktery byl publikovan
na internetu, anonymnim vyvojafem nebo skupinou vyvojaft, pod pseudonymem
Satoshi Nakamoto v patek 31. fijna 2008. Autor ¢lanku navrhl P2P sit’ vyuzivajici
kryptografii jako zaklad pro bezpecné fungovani elektronickych penéz. Je zajimavé,
7e skuteény autor ¢lanku nebyl nikdy nalezen, pfeje si zlstat v anonymitg. 23
K prvnimu vytéZeni prvniho bitcoinu doslo pouhych 64 dni od vydani onoho ¢lanku,
dne 3. ledna 2009. Neslo pouze o 1 bitcoin, ale o 50 bitcointi. Tomuto bloku bitcoint
se zaCalo prezdivat ,,genesis block*.?®

Hlavni unikatnosti bitcoinu je jeho plnad decentralizace, je navrZen tak, aby nikdo
nemohl ovliviiovat, pad¢€lat, zabavovat ucty, ovladat penézni toky nebo zplisobovat
inflaci. Konecné mnozstvi bitcoint je pfedem zndmo a uvoliiovani bitcoini do ob&hu
je definovano ve zdrojovém kodu sité. Celkové mnozstvi bitcoind, které budou
vytézeny, je cca 21 miliont, pficemz drtiva vétSina jiz v roce 2030. Prvni skute¢ny
obchod s bitcoinem se uskutecnil v roce 2010, kdy si jeden mad’ar za 10 000 bitcoint
koupil dvé pizzy. Hodnota jednoho bitcoinu posléze v roce 2013 piekrocila $1000.
27V roce 2014 doslo k velkému propadu z divodu nejvétsi bitcoinové kradeze.
Odcizeno bylo ptes 850 000 bitcoind. Se slovem bitcoin také souvisi Bitcoin s velkym

pismenem. Bitcoin s velkym B je technologie jménem Bitcoin, tedy sit’ blockchainu.?®

2 STROUKAL, Dominik a Jan SKALICKY. Bitcoin a jiné kryptopenize budoucnosti: historie, ekonomie a technologie kryptomén,
strucna prirucka pro uplné zacatecniky. 2., rozsitené vydani. Praha: Grada Publishing, 2018. Finance pro kazdého. ISBN
9788027107421.

2 NAKAMOTO, Satoshi. Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System [online]. 2008 [cit. 19.2.2023]. Dostupné z:
https://bitcoin.org/bitcoin.pdf

26 Bitcoin Price. CoinBase [online]. 2019 [19.2.2023]. Dostupné z: https://www.coinbase.com/price/bitcoin
27 Bitcoin Price. CoinBase [online]. 2019 [19.2.2023]. Dostupné z: https://www.coinbase.com/price/bitcoin

2% Bitcoin (VSE, CO CHCETE VEDET) [online]. Aktualizace 20. 3. 2023 [cit. 19.2.2023]. Dostupné z

https//www.alza.cz/bitcoin#aktuality
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3.2.1 Technologie Bitcoin

Bitcoin je peer-to-peer (P2P) platebni sit’ v internetu, kterd spravuje historii platebnich
transakci mezi svymi uzly. Zakladni jednotkou transakce je bitcoin (BTC, nékdy se
pouziva téz zkratka XBT). Nové jednotky vznikaji procesem tézeni. TéZba je vSak
dilezitd 1 proto, Ze pii ni dochazi kromé generovani novych bitcoinit rovnéz
k potvrzovani transakci — pfevodu jednotek mezi jednotlivymi adresami.

Sprava transakci a vydavani — tézba — této virtudlni mény je provadéna kolektivné
v ramci decentralizované ,,ucetni knihy*. Fungovani této ucetni knihy je zaloZeno na
shodé pravidel. VSechny transakce takto spravované ,ucetni knihy* jsou uloZeny

v tzv. blockchainu, jehoz data jsou k dispozici viem uzliim.?

3.3 DalSi druhy kryptomén

Kryptomény lze délit do tfech kategorii podle jejich specifickych vlastnosti.>* Vhledem k
tomu, Ze Bitcoin je povazovan za zakladni kamen vSech kryptomén, tak i pii déleni

kryptomén sehral zasadni roli. Kryptomény lze délit do nasledujicich skupin:
e Bitcoin

e Altcoin

e Token

Miuzeme vidét, ze Bitcoin ma pro svou dulezitost mezi kryptoménami vlastni kategorii, na

zakladé které, jsou nasledné odvozené ostatni skupiny.

Dale je vhodné védét to, Ze altcoin je vyraz pro alternativni kryptoménu a pouziva se pro
vSechny ostatni kryptomény s vlastnim blockchainem kromé Bitcoinu. VétSina téchto
kryptomén vdeééi za svij vznik pravé Bitcoinu, jelikoz pouzivaji jeho zdrojovy kod.

Zdrojovy kod Bitcoinu je volné piistupny a kazdy ho mize vyuzit na vytvofeni vlastni mény.

2 GUTTMAN, Louis. Theory Construction and Data Analysis in the Behavioral Sciences. 1978. ISBN 0875893791.

30 AZIZ,2019. Altcoins vs. Tokens: What’s the difference? [online]. [cit. 22.9.2022]. Dostupné z:

https://masterthecrypto.com/differences-between-cryptocurrency-coins-and-tokens/
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Obvykle tvirci pfidaji ke zdrojovému koédu néjakou vlastni specifickou vlastnost, nebo
néjakym jinym zptisobem ménu poupravi a nasledné ji vidaji jako uplné novou kryptoménu.
Timto zpisobem vznikly naptiklad kryptomény Litecoin, Bitcoin cash, Dogecoin (o téchto

coinech se také Casto hovoii jako o derivatech Bitcoinu). 3!

Dalsi zptsob, kterym miiZe altcoin vzniknout, je vytvofeni vlastniho zdrojového kodu, ktery
je zcela specificky a nejednd se pouze o upraveny zdrojovy kod Bitcoinu. Takové altcoiny
maji Casto zajimavé specifické vlastnosti a funkce, ¢imz se lisi od derivati Bitcoinu.
Piikladem altcoint s vlastnim zdrojovym kédem jsou Ripple, Ethereum, nebo Monero.
Spolecnou vlastnosti vSech altcoini je vyuzivani blockchainu, ve kterém jsou zahrnuté

veskeré transakce spojené s danou kryptoménou. *2

Tretim druhem jsou tokeny, které Ize vytvofit pomoci standardizované Sablony, kterou
poskytuji naptiklad platformy Ethereum, nebo Waves. Tento zplisob vytvafeni tokent je
umoznén prostiednictvim inteligentnich smluv, diky kterym je mozné naprogramovat kody
bez vstupu tieti strany. Tento postup je mnohem jednodussi oproti upravovani zdrojového
kédu a vedl k tomu, Ze se mnozstvi tokenil velkou rychlosti zvétSuje. Takto vytvorené tokeny
jsou nasledné¢ nabidnuty vefejnosti jako zptisob crowdfundingu (skupinového financovani)
prostiednictvim ICO. Ziskané prostiedky z prodeje tokent se Casto vyuZzivaji na vytvoreni
kryptomény, dalSiho tokenu, anebo na financovani jinych projektii. Neziidka se stava, ze
token kratce po vydani ztrati veSkerou svou hodnotu a investor pifijde o svou investici.
Vzhledem k jednoduchosti vytvaieni novych tokend, jejich pocet vysoce prevysuje pocet

altcoinu. 3

Naésledujici subkapitoly budou vénovany vybranym kryptoméndm a nadstavbovym
technologiim. Nésledujici kryptomény byly zvoleny dle nejvétsi trzni kapitalizace na burze

Binance, popularité a historie.

31 AZIZ,2019. Altcoins vs. Tokens: What’s the difference? [online]. [cit. 22.9.2022]. Dostupné z:

https://masterthecrypto.com/differences-between-cryptocurrency-coins-and-tokens/
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AZIZ,2019. Altcoins vs. Tokens: What’s the difference? [online]. [cit. 22.9.2022]. Dostupné z:

https://masterthecrypto.com/differences-between-cryptocurrency-coins-and-tokens/

¥ SCHUEFFEL, Patrick; GROENEWEG, Nikolaj; BALDEGGER, Rico. The Crypto Encyclo- pedia: Coins, Tokens and Digital Assets
from A to Z. Bern: Growth-Publisher, 2019, s. 63.
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3.3.1 Litecoin (LTC)

Ke konci roku 2011 se kryptoména Litecoin ,,zrodila* z Bitcoinu. Pomohl ji k tomu Charles
Lee, jeji zakladatel a byvaly inzenyrsky pracovnik spole¢nosti Google. Cilem Charlese
Leeho ale nebylo vytvofeni alternativni mény k Bitcoinu. Jeho cilem bylo vytvofeni takové
kryptomény, kterd by Bitcoin dopliovala. Litecoin tedy m¢l piivodné byt takové stiibro k
bitcoinovému zlatu, proto se mu tak i fikd. Charles Lee tedy pivodné planoval, Ze bude
Litecoin urcen spiSe k mensim transakcim, jako naptiklad k nakuptim pfes internet, a ty vétsi,

jako ndkupy nemovitosti nebo mezinarodni transakce, pfenecha Bitcoinu. 3*

Narozdil od Bitcoinu je Litecoin Ctyfikrat rychlejsi; transakce, které u Bitcoinu trvaji
ptiblizn¢ deset minut, Litecoin zvladne za dvé a pal minuty. Celkovy pocet jednotek
Litecoinu je také ctyfikrat vic nez Bitcoinu. Konkrétné tedy 84 miliond, pficemz Bitcoinu,

jak je zmin&no v kapitole o Bitcoinu, je 21 miliond. ¥

3.3.2 Ethereum (ETH)

Kryptoména Ethereum (ETH), kterd je v této praci pfedstavovana, vznikla z klasické
kryptomény Ethereum, poté, co hacker v roce 2016 vyuzil chyby, kterd se v Ethereu
nachazela, *® coz mélo za nasledek miliony ukradenych Ethert (platicich jednotek Etherea),
v hodnoté€ 50 milionii dolard. V tomto momentu vznikl spor v rdmci komunity ohledné toho,
jak danou situaci vyfesit. Jedna ¢ast chtéla uto¢nikovi ziskané jednotky ponechat, jelikoz
pouze vyuzil chyby a odebrani by tak chépali jako poruseni vlastnickych prav, druhé cast
chtéla utocnikovi omezit kontrolu nad témito jednotkami. Vysledkem bylo rozdéleni

kryptomény. Vzniklo tedy Ethereum (ETH), kterému se podafilo ziskat zpatky ukradené

3* REIFF, Nathan. Who Is Charlie Lee, Litecoin Founder?. Investopedia [online]. 2018 [cit. 22.9.2022]. Dostupné z:
https://www.investopedia.com/news/who-charlie-lee-litecoin-founder/

3% SHEN, Lucinda. What Is Litecoin, and Why Is It Beating Bitcoin This Year?. FORTUNE [online]. 2017 [cit. 22.9.2022]. Dostupné z:
http://fortune.com/2017/12/12/litecoin-bitcoin-price-2018/

3¢ Ethereum Classic. CoinMarketCap [online]. CoinMarketCap, 2019 [cit. 22.9.2022]. Dostupné z:

https://coinmarketcap.com/currencies/ethereum-classic/
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Ethery, zatimco ptivodni Ethereum, kde si tito¢nik jednotky ponechal, se pfejmenovalo na

Ethereum Classic (ETC) a stale pouziva ptvodni blockchain. 37

Ethereum je tak soucasné kryptoména a zaroven blockchainovad platforma. Ethereum
disponuje fadou technologickych moznosti, jako jsou nezaménitelné tokeny (NFT) nebo
takzvané chytré kontrakty (smart contracts). Chytry kontrakt je protokol (soubor pravidel)
nebo pocitacovy program, ktery zarucuje a vymaha, ze se véc stane tak, jak byla uvedena ve
smlouvé¢ (kontraktu, dohod¢). Tato platforma vyuziva kryptoménu Ether, a to hlavné pro

méfeni a redukci naklada, které jsou na vytvoreni smart contracts vynaloZzeny. 3

V praxi to znamena, Ze v blockchainu se nese predprogramovana informace, co se ma stat,
kdyz druha strana kontrakt uzavie, ale také, co se ma stat, pokud k uzavieni dohody nedojde.
Nemusi se vzdy jednat o pfevod penéznich prostfedkd. Tyto akce jsou umoznény diky
specialné vyvinutému programovacimu jazyku nazvanému Solidity. Solidity ve své podstat¢
pracuje na jednoduchych ptikazech typu: IF (jedna strana kontraktu) a THEN (druha strana
kontraktu). Uskutecni-li se néco na jedné stran€, vyvola to takovy efekt na strané¢ druhé.
Chytry kontrakt se tak postard o vSechny potiebné nalezitosti kontraktu, jako je vynuceni,

vypocetni proces a exekuce piikazu. *°

Na burze Coinbase se nyni Ethereum (ETH) drzi na druhé pozici za Bitcoinem a plati tak za
jednu z nejsilngjSich kryptomén na trhu. V tomto ptipad¢ vSak nezlstdva pozadu ani

Ethereum Classic (ETC), které na této burze drzi Sestnactou pticku. 4°

3.3.3 Ripple (XRP)

Ripple je nazev pro kryptoménu (XRP), ale zaroven také pro platebni sit’ provadéjici finan¢ni

transakce. Ripple jako sit’ neboli RippleNet, funguje na bazi blockchainu, je vyuzivana

37 MOSKOV, Alex. Ethereum Classic vs Ethereum (ETC vs ETH). Coin Central [online]. Coin Central, 2018 [cit. 22.9.2022]. Dostupné

z: https://coincentral.com/ethereum-classic-vs-ethereum/

3% Ethereum Classic. CoinMarketCap [online]. CoinMarketCap, 2019 [cit. 22.9.2022]. Dostupné z:
https://coinmarketcap.com/currencies/ethereum-classic/

3 BAJPAL, Prableen. The 10 Most Important Cryptocurrencies Other Than Bitcoin. Investopedia [online]. 1999, 09.02.2019 [cit.

22.9.2022]. Dostupné z: cryptocurrencies-other-than-bitcoin/ https://www.investopedia.com/tech/most-important-

40 Ethereum Classic. CoinMarketCap [online]. CoinMarketCap, 2019 [cit. 22.9.2022]. Dostupné z:
https://coinmarketcap.com/currencies/ethereum-classic/
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pfedevs§im bankovnimi a jinymi finan¢nimi institucemi a je siln€ centralizovana. Témto
institucim RippleNet nabizi spolehlivé, rychlé a efektivni feseni pro procesy s platbami jejich
klientti. Na celém svété pouziva sit’ RippleNet pies 200 finanénich instituci.*!

Cilem bylo vytvofit systém, kde si uzivatelé mohou vytvafet a vyménovat vlastni penize a
dluhy. Transakce se nepotvrzuji tézbou, ale shodou diveéryhodnych uzld, tzv. proof-of-
correctness. Coiny XRP se netézi, Ripple pfi svém vzniku vytvofil fixni pocet coint a to 100
miliard XRP. Jednotky XRP jsou dé€litelné na Sest dekadickych fada.*?> Ripple je vyuzivan
hlavné v bankovnim sektoru, kde nabizi bankdm spolehlivou platformu, s moznosti plateb v

raznych ménach. Ripple uvadi, Ze jejich sit’ je schopna utdhnout 1500 transakci za sekundu.

43

3.3.4 Cardano (ADA)

Cardano je technologicka platforma budovana komunitou védci, inZenyri a inovatora, které
spojuje spoleény sen: vytvorit decentralizovany finan¢ni systém pro lepsi sveét.
V soucasnosti se jejich pozornost zamétuje hlavné na tzv. unbaked (nebo underbanked)
zémé, kde 1lidé nemaji ptistup k tradicnim finan¢nim institucim. Coin ADA, blockchain

Cardano a na ném fungujici decentralizované aplikace mize ale pouzivat kdokoliv.*

Cardano je peclive vyvijeno tak, aby dosahovalo rovnovahy mezi bezpecnosti, decentralizaci
a Skélovatelnosti. Jeji dosazeni je natolik slozité, Ze se tomuto problému zacalo obecné fikat
"blockchainové trilema" nebo "trilema Skalovatelnosti".*®

Cardano je povazovano za blockchain 3. generace, protoze usiluje o to byt bezpecné a

decentralizované jako Bitcoin (blockchain 1. generace), programovatelné jako Ethereum

4 LANSKY, Jan. Kryptomény. V Praze: C.H. Beck, 2018. ISBN 9788074007224.

42 GORDON, Shawn. What is Ripple?. Bitcoin Magazine [online] Bitcoin Magazine [cit. 22.9.2022]. Dostupné z:
https://bitcoinmagazine.com/guides/what-ripple/

43 XRP Ledger Overview - XRPL.org. Home - XRPL.org [online]. Copyright © XRP Ledger Project 2020 [cit. 22.9.2022]. Dostupné z:.
14. https://xrpl.org/xrp-ledger-overview.html/

44 Cardano - Home of the Ada cryptocurrency and technological platform. In: [cit. 22.9.2022]. Dostupné z: https://cardano.org/

43 Cardano - Home of the Ada cryptocurrency and technological platform. In: [cit. 22.9.2022]. Dostupné z: https://cardano.org/
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(blockchain 2. generace), a navic dostatecn¢ Skalovateln¢, aby dokazalo rychle a levné
zpracovavat tolik transakci, kolik bude potieba. 46

Kryptoména ADA v ekosystému Cardano plni diilezitou roli. Tokeny ADA tzv. ,,pohéni‘
blockachain Cardano podobnym zpiisobem, jako kryptoména ETH pohani blockchain
Ethereum. Tokeny ADA tedy slouZzi k placeni veskerych poplatkl za pouzivani blockchainu,
napf. za provedeni transakce, vyrazeni NFT nebo pouziti chytrého kontraktu ¢i dAppky.
V ADA jsou také vyplaceny odmény validatorim a delegéatortim, kteti zajiStuji fungovani
blockchainu prostfednictvim stakingu, tedy uzamcenim ADA coinl po urcitou dobu

v chytrém kontraktu.*’

3.3.5 Tether (USDT)

Tether je prvni a nejpopularnéjsi ze skupiny stablecointl, kryptomén, jejichz cilem je uvazat
jejich trzni hodnotu na ménu nebo jiny externi referenc¢ni bod, aby se piimo omezila
volatilita, kterd ma byt 1:1, coz ale neni snadné dosahnout a v ptipadé odchylek vyvola
znaéné problémy*. U¢inné umoziuje jednotlivetim vyuZivat blockchainovou technologii k
transakcim v tradi¢nich ménach pti minimalizaci volatility a slozitosti ¢asto spojené s
digitadlnimi ménami. I pfes tyto vyhody je Tether kontroverzni ménou. Jeho popularita byla
totiz zalozena na faktu, ze kazda jednotka Tetheru je zastoupena 1 realnym dolarem.
Nicméné spole¢nost vlastnici Tether neposkytla slibeny audit prokazujici tyto
rezervy.*“Tether byl také vySetfovan americkymi prokuratory pro moZznou manipulaci s
cenou bitcoinu. Z hlediska trzni kapitalizace se dlouhodobé jedna o jednu z nejvétSich

kryptomén na svété. 3

4 KULHANEK, Petr. Cardano: je Cardano nejzajimavéjsi

4 KULHANEK, Petr. Cardano: je Cardano nejzajimavéjsi

48 ROBINSON, SCHOENBERG. Bitcoin-Rigging Criminal Probe Focused on Tie to Tether. Bloomberg. [online]. [cit. 27.9.2022].
Dostupné

z: https://www.bloomberg.com/news/articles/2018-11-20/bitcoin-rigging-criminal-probe-is-said- to-focus-on-tie-to-tether

4 The Mystery Behind Tether, the Crypto World’s Digital Dollar - WSJ. The Wall Street Journal - Breaking News, Business, Financial
& Economic News, World News and Video [online]. Copyright ©2020 [cit. 27.9.2022]. Dostupné z: https://www.wsj.com/articles/the-
mystery- behind-tether-the-crypto-worlds-digital-dollar-1534089601

5" ROBINSON, SCHOENBERG. Bitcoin-Rigging Criminal Probe Focused on Tie to Tether. Bloomberg. [online]. [cit. 27.9.2022].
Dostupné
z: https://www.bloomberg.com/news/articles/2018-11-20/bitcoin-rigging-criminal-probe-is-said- to-focus-on-tie-to-tether
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3.4 Vyhody a rizika kryptomén

Za nejveétsi vyhodu virtudlnich mén lze povazovat nemoznost intervence ze strany
centradlnich bank. Dal§i vyhodou je absence jakéhokoliv zprosttedkovatele. Jiz bylo
vysvétleno, ze uzivatelé, respektive jejich pocitace spolu komunikuji pfimo (P2P). S tim je
spojen i dals§i vyfeSeny problém, a to je lokalita uzivatelt. Diky internetu je prakticky
irelevantni umisténi téchto uzivatelll kdekoliv na svété. Riziko zneuziti je eliminovéano za
pomoci diive zminéného Sifrovani. Déle v transakcich nejsou pouzity zadné osobni udaje
(na rozdil od platby za pomoci standardniho bezhotovostniho pfevodu z bézného uctu). Co
se tyCe transparentnosti, méla by byt dokonald vzhledem k vyuziti databaze zvané
Blockchain. Za jednu z poslednich vyhod lze povazovat nizké nebo Zadné poplatky za

transakci. 3!

Co se ty€e negativni strany kryptomén stava se skutecnosti, ze kryptomény jsou vyuzivany
k nelegdlnim obchodim. Vzhledem k anonymité, kterd v predeslém odstavci byla
povazovana za vyhodu, se vSak zde stava bezpecnostnim rizikem. Jsou znamy piipady, kdy
doslo k uplatkiim, datlovym tniktim i k financovani terorismu pravé za pomoci virtualnich
meén. Stroukal a Skalicky ve své pfiruc¢ce zminuji skutecnost, ze na serveru Silk Road bylo
obchodovano s drogami a zbranémi. Za dal$i z krimindlnich zloc¢inti v této oblasti 1ze uvést
kradez 850 000 BTC, tedy téméf ptl miliardy dolarti (pfi cené v tinoru 2014 kdy se tento ¢in
stal), ktera se stala na japonské bitcoinové burze. Dochazi také k prani Spinavych penéz skrz
fiktivni objednavky zbozi. Nutno je vSak fici, ze financovani ilegalniho obchodu je stale
bézné za pomoci standardnich platidel (kuffik s penézi predany na ulici) a to v mnohem vétsi

mife nez se tomu mize dit v oblasti virtualnich mén. 32

3.5 Regulace kryptomén
Evropské vlady se mohou snazit regulovat kryptomény hned z né€kolika divodi:

1) Ochrana svych ob¢ani pifed bankrotem

5! Kryptomény | kurz, druhy minci, ndkup, prodej vyuziti | E15.cz. E15.cz - Byznys, politika, ekonomika, finance, udalosti [online].
Copyright © 2001 [cit. 25.2.2023]. Dostupné z: https://www.el5.cz/kryptomeny-wiki

>2 STROUKAL, Dominik a Jan SKALICKY. Bitcoin a jiné kryptopenize budoucnosti: historie, ekonomie a technologie kryptomén,
strucna prirucka pro uplné zacatecniky. 2., rozsitené vydani. Praha: Grada Publishing, 2018. Finance pro kazdého. ISBN
9788027107421.
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Ochrana lidi pfed nepfijemnymi a potencionalné nebezpecnymi situacemi, prichazejicimi i
zvenci, by méla byt jednou zhlavnich tloh dobie fungujiciho statu. Kryptomény
predstavuji v poslednich letech jedno z nejvétsich rizik s ohledem na investice a podnikéni.
Dutivodem je jejich nejasné budoucnost a zna¢né kolisajici kurz. Spolu s boomem hodnoty
kryptomén v roce 2017 se zna¢né rozsitily moznosti, jak se ke kryptoménam dostat, a to uz
i z pohledu obycejného ¢loveéka, ktery nezna burzovni a trzni mechanismy. Prikladem
miZze byt rozSifujici se sit’ bitcoinmatt, které nabizeji ndkup a prodej Bitcoini v par
okamzicich i1 pro neznalé uzivatele. Ne kazdy si je ovsem védom rizik spojenych s drzenim
kryptomény a v zapalu okamziku, s vidinou rychlého vydélku je ochoten utratit za kryptoménu
vysoké ¢astky; neuvédomuje si vSak, Ze hodnota kryptomény mtize béhem jediného dne klesnout i

o desitky procent. **
2) Ochrana pied podvody

Kryptomény byly od zacatku kritizovany jako prostfedek kuskute¢iiovani nelegélnich
transakci. Jejich anonymita ovSem neni tak dokonala, jak si né¢ktefi lidé mohou myslet.
Napt. Bitcoin a spoustu jinych kryptomén funguje na bazi v pfedchozich kapitolach
zminéného tzv. blockchainu, jez se da jednoduse definovat jako ur¢ita ,,ucetni kniha*, do
které jsou zapsany vSechny probéhlé transakce. Dohledatelnost takovych transakei je
ovSem problematickéd — denn¢ takovych transakci probéhnou desetitisice, mnoho uzivateli
navic k tomu pouziva jednordzové adresy a vypatrat ptivodniho odesilatele je tak v

podstaté nemozné. >*

Toho mohou zneuzit napt. zlo€inné smyslejici osoby jako celkem komplexni zptsob prani
$pinavych penéz, nebo napt. tzv. darkwebové e-shopy, obchodujici mimo jiné s drogami a
zbranémi. Podvody s kryptoménami by zcela jist€¢ mohly zahrnovat (a velmi

pravdépodobné zahrnuji) danové uniky, a to bud’ z toho diivodu, Ze neexistuje zadny

>3 ROTHBARD, Murray Newton. Zdsady ekonomie. 2005. ISBN 80-86389-27-8.

3 MATOCHA, JUDr. Jakub. Virtuilni mény a trestni pravo. Pravni prostor [online]. 2016 [cit. 27.9.2022]. Dostupné z:
https://www.pravniprostor.cz/clanky/trestni- pravo/virtualni-meny-a-trestni-pravo
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uceleny mezinarodni konsenzus na to, jak pfesn¢ kryptomény danit, a pfi ,,troSe snahy*

Sikovny obchodnik i p¥i obrovskych ziscich neodvede na dani ani korunu. 3
3) Protekce bankovniho systému

Stat se také pomoci regulace trhu s kryptoménami snazi podporovat banky a bankovni
systém, pro ktery kryptomény predstavuji velkou hrozbu. At uz co se tyce jiz vyse
zminéné anonymity, nebo napi. mnohonasobn¢ vyssi rychlosti ptevodu penéznich castek.
Jak bylo jiz fe¢eno, kryptomény maji v lec€em vyhodu (a to je jeden z hlavnich diivodd,
pro¢ vubec vznikly). Za ptedpokladu nizkych poplatki a relativné stabilniho kurzu se
mnohym lidem muze vyplatit nepomérné vice zasilat a platit kryptoménami nez

standardnimi penézi. ¢

Regulace kryptomén probiha tfemi zpisoby, kterymi se dopodrobna zabyva prakticka ¢ast

prace.

3.6 Financni trhy

Trhem obecné rozumime misto, kde se stfetava nabidka s poptavkou. Trhy je mozné délit
podle raznych kritérii naptiklad na trh zboZi a sluzeb, trh prace, trh vyrobnich faktord,

finanéni ¢ komoditni trh. 37

Finanéni trh je obecné systém instituci a instrumentli zajist'ujici pohyb penéz a kapitalu ve

viech formach mezi riznymi ekonomickymi subjekty na zakladé nabidky a poptavky.>

Finanéni trh je pojmové spjat s existenci dvou ekonomickych rozdilnych subjektd. Prvni
skupina pocituje ptrebytek volnych prostiedkli. Druhé skupin€ se naopak financnich
prostiedki nedostdva Financni systém ma za ukol tento protiklad vytesit, umoZznit pfemistit

prostfedky od piebytkovych subjektii k subjekttim deficitnim.

33 G. Owen a N. Savage, ,, The Tor Dark Net", zaf. 2023

5 MARTY, nedatovéno. Bitcoinmaty v CR - mapa. Bitcoin v Cechdch [online]. [cit. 27.9.2022]. Dostupné z:
http://www.bitcoincz.cz/index.php/2017/03/10/bitcoinmaty-v-cr-mapa/

57 Revenda, Z. a kol. Penézni ekonomie a bankovnictvi. 3. vyd. Praha : Management Press, 2004, s. 95

8 Revenda, Z. a kol. Penézni ekonomie a bankovnictvi. 3. vyd. Praha : Management Press, 2004, s. 97
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Piebytkovy subjekt mulize, pii alokaci volnych finan¢nich prostfedkl, vyuzit finan¢niho
zprostiedkovatele. Takovy postup se oznacuje jako nepiimé financovani prostfednictvim
finan¢nich zprostfedkovatell. Finan¢ni zprostiedkovatelé se déli do dvou zakladnich skupin.
Prvni skupinu tvoii banky, druhou skupinu tvoii nebankovni finan¢ni zprostfedkovatelé. V
pfipadé ptfimého financovani neni mezi subjekty zZadny prostfednik, piimé financovani je

realizovano zejména formou riiznych cennych papirt.>®

Siroce akceptovanymi funkcemi finanéniho trhu jsou soustied’ovani do¢asné volnych zdrojii
penéznich prostiedki, alokace volnych zdroji z hlediska efektivnosti jejich vyuziti a

pierozdéleni volnych zdroji a jejich transformovani na investice. ¢

Finanéni trh je moZzné délit do n¢kolika skupin. Déleni je urceno instrumenty se kterymi

se na daném useku finan¢niho trhu obchoduje viz. Obrazek 2.

Obrazek 2: Rozdéleni finan¢niho trhu

TRH TrRH
S CIZIMI PENEZNI KAPITALOVY DRAHYCH
MENAMI TRH . KOVTU
/4 {\;\‘
I 1
Trh 1 Trh Trh 1 Trh
kratkodobych i kratkodobych dlouhodobych I dlouhodobych
uveri « | cennych papiri cennych papira | - uveru
1 1
i I

TRH CENNYCH PAPIRU

Zdroj:svvse.cz

%9 Pavlat, P. a kol. Kapitdlové trhy. 2. vyd. Praha : Professional Press, 2005, s. 22.

% Pavlat, V. a kol. Kapitalové trhy. Praha : Professional Publishing, 2003, s. 17.
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Kazdd z uvedenych skupin se dale mize délit, a to pfedev§im v ramci pené¢zniho a
kapitalového trhu na zékladé toho, zda se jedna o cenné papiry (napi. dluhopisy), nebo o

uvery.
3.6.1 Penézni trh

Charakteristikou penézniho trhu je ptredevsim kratkodobost, tedy instrumenty a nastroje,
které se na tomto trhu obchoduji, maji spole¢nou vlastnost, ze doba jejich splatnosti (¢i jejich

povaha) je zpravidla do jednoho roku.®!

Trh kratkodobych uvéri je ovladan zejména bankami a jinymi finanénimi institucemi,
které podléhaji licenci, ale nalezneme zde i jiné podnikatelské subjekty (napf. podnikatelé
poskytujici si zbozi mezi sebou na fakturu s dobou splatnosti obvykle kolem 30 dnt1). Patii

sem i kratkodobé vklady u bank.

Trh kratkodobych cennych papirii je naopak ovladan dluhopisy ve formé smének,

depozitnich certifikati &i statnich pokladni¢nich poukéazek. ¢

3.6.2 Kapitalovy trh

Kapitalovy trh je trhem, ktery slouzi zejména k financovani investici. Je pro néj typické, Ze se
na rozdil od penézniho trhu tyka stfednédobého a dlouhodobého kapitalu. Sttednédoby a
dlouhodoby kapitdl ma splatnost minimdlné¢ jeden rok. Operace, které¢ probihaji na
kapitalovém trhu, jsou pro ekonomiku jako celek velmi dilezité, protoze podporuji globélni

ekonomicky rast.%

V pozici investor vystupuji na kapitalovém trhu predevs§im investi¢ni spole¢nosti, banky,
pojistovny a také i domécnosti. NejdilezitéjSim impulsem ke vstupu na trh je u investorti
snaha docilit vy$siho zhodnoceni svych investic, jez nabizi v porovnani s trhem penéznim.

S délkou splatnosti obvykle roste i vynos. ¢

¢! Rejnus, O. Financni trhy. 4. vyd. Praha: Grada Publishing, a.s., 2014, 760 s. ISBN 978-80-247-3671-6

%2 Graham, B. Inteligentni investor. GRADA, 2007. 504 s. ISBN 978-80-247- 1792-0

% Graham, B. Inteligentni investor. GRADA, 2007. 507 s. ISBN 978-80-247- 1792-0

% Polougek, P., Penize, banky a finan¢ni trhy. Karvind: Slezska univerzita v Opavé, Obchodné podnikatelska fakulta v Karving, 2000, s.
63

% Kotasek, Pokorna, Raban. Kurs obchodniho prava, pravo cennych papirt, 3.vydani. Brno: C.H.BECK, 2002, s. 66.
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Funkeci kapitdlového trhu je zajistit pfesun volnych finanénich prostfedkli od piebytkovych
subjektii k subjektim deficitnim. Tento pfesun se déje pomoci jednotlivych instrumentl
kapitalového trhu. ¢

K instrumentim typickym pro kapitdlovy trh patii obecné zejména stiednédobé a
dlouhodobé¢ dluhové cenné papiry, majetkové cenné papiry (mezi néZ patii zejména akcie a
podilové listy) a derivaty na dlouhodobé instrumenty. ¢’

Trh dlouhodobych tvéri je podobny kratkodobému, ovSem pouze s tim rozdilem, zZe je
zde splatnost delsi, neZ jeden rok a zpravidla je zde vyzadovéano ruceni (readlnym majetkem,

naptiklad nemovitostmi). 6

Trh dlouhodobych cennych papirii pfedstavuji v praxi zejména akcie a dlouhodobé
dluhopisy (obligace). Naproti dlouhodobym uvérim jsou vétSinou tyto instrumenty
pfevoditelné, a tedy i obchodovatelné na regulovanych i neregulovanych trzich. Investoii
tedy nemusi ¢ekat na vyplatu dividend ¢i jiny zpisob vypotadani, ale mohou je prodat a

ziskat tak okamzitou likviditu. ¢°

3.6.3 Meénovy trh (trh s cizimi ménami)
Me¢novy trh je trh, kde se obchoduje s cizimi ménami.
Ménovy trh se déli dvé ¢asti a to:

Devizovy trh je mistem, kde se obchoduje s bezhotovostnimi formami penéz, pticemz se

vytvaii ménové kurzy. Nejvyznamnéj§imi hrac¢i jsou zde hlavné banky a brokefi. 7

% Pavlat V. a kol.: Kapitalové trhy, nakl. PROFESSIONAL PUBLISHING, 2005, 2. vydani, str. 15
7 REINUS, Oldfich. Financni trhy. Ostrava: Key Publishing, 2008. ISBN 978-80- 87071-87-8

68 REINUS, Oldfich. Financni trhy. Ostrava: Key Publishing, 2008. ISBN 978-80- 87071-87-8

% Graham, B. Inteligentni investor. GRADA, 2007. 495 s. ISBN 978-80-247- 1792-0

0 REJNUS, O. Financni trhy. 4. vyd. Praha: Grada Publishing, a.s., 2014, 745 s. ISBN 978-80-247-3671-6
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Funkce devizového trhu spocivaji v transferu kupni sily prostfednictvim smény jedné mény

v druhou a v mozném zajisténi se proti kurzovému riziku.”!

Dostate¢né likvidni a pokud mozno nizko volatilni devizovy trh plné odrazejici
fundamentélni faktory je nezbytnym pifedpokladem k tUspéSnému uskutecovani
mezinarodnich obchodii. S ohledem na objem realizovanych obchodl je devizovy trh

nejvétsim finanénim trhem svéta a vlivem globalizace jeho vyznam stéle nartsta. 72

Valutovy trh je mistem, kde se obchoduje s hotovostni formou penéz. Kurzy na valutovych
trzich jsou odvozovany od devizovych, presto se v§ak mohou lisit. Jejich charakter je spiSe

maloobchodni. 73

3.6.4 Trh drahych kovi (komoditni trh)

Obchodovani s komoditami patii mezi historicky nejstar$i organizované trhy. Komoditni
trhy se zatazuji do finan¢nich trhli pouze v piipadé, ze se jedna o trh s cennymi kovy, jako
jsou zlato, stiibro, platina a paladium. Zlato je vSak n¢kdy povazovano za ménu a pak tedy

spada do kategorie ménovych trha. ™

3.7 Efektivnost finan¢nich trhu

Efektivnost je dulezitym znakem finan¢nich trhii, zejména pro jejich analyzu. Jednotlivé
druhy ucinnosti, charakterizuji, jak trhy s cennymi papiry mohou ovlivnit pouziti zdroja
dostupnych pro spolecnost, jak dobfe ceny odrazeji hodnotu cennych papirti a jak dobie jsou
provadény praktické operace na trzich. Podle téchto charakteristik rozliSujeme efektivnost

aloka¢ni, opera¢ni a informacni. 7°

! Podobné definovéano napt.: Duréakova J., Mandel M. 2010 nebo Eitman David K., Stonehill, Arthur 1. 1986
2 Duréakova J. a Mandel M., 2010

7 Havli¢ek, David a Stupavsky, Michal. Investor 21. stoleti: Jak ovladnout vlastni emoce a uvazovat o zajisténi na staii. Praha: Plot,
2013. ISBN 978-80-7428-191-4.

74 Polach, Jifi. 2012. Realné a finanéni investice. Praha: C. H. Beck. ISBN 978-80-7400-436-0.

73 Jilek, J.: Finanéni trhy pro narodohospodafe. Praha: 1997, 5.45
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Alokaéni efektivnost je rozdéleni uspor takovym podnikiim, které vykazuji nejvyssi
produktivitu, zaroven je investice do takového podniku, co mozna nejméné rizikova. To
zajisti investorovi nejvyssi zisk z jeho investic, také je zaroven spojena zejména s primarnimi
trhy, tedy prvotni alokace financ¢nich prostiedkli a emise cennych papirti. V piipadé
sekundarnich trhl je alokacni efektivnost zamétena na sledovéani hospodatského vysledku

podniku. 76

Informacni efektivnost zavisi na tom, jak trzni ceny odrézeji v§echny dostupné relevantni
informace. Je zajiSténa konkurenci jednotlivych investorii. Na trhu se napiiklad objevi
finan¢ni nastroj, ktery je podhodnocen vzhledem k momentalni vefejné informaci, a
investoii ho budou nakupovat ve snaze zvysit zisk v disledku zvySeni ceny na cenu
rovnovaznou. Podle teorie efektivnich trhli se vSechny informace, které souviseji s danym

obchodovanym cennym papirem, rychle projevi v jeho trzni ceng. 7’

Existuji tfi nasledujici formy informacéné efektivnich trhi, které jsou rozliSeny v zavislosti

na vyznamu pojmu relevantni informace a jeho dopadu na cenu. 7

e Slaba efektivnost — v trznich cenidch se okamzit¢ odrazi vSechny historické
informace, ale nelze z nich pfedvidat budouci vyvoj, takze zaddny z investori
nedosadhne nadprimérného zisku (jestlize vychazi z t€chto historickych udaji).

o Stredné silna efektivnost — okamzita reakce trznich cen na zvetejnéné informace
z minulosti i soudasnosti. Zadny investor, pokud vychazi z dostupnych informaci,
nema nadprimérné zisky.

¢ Silna efektivnost — jedna se o piipad, kdy trzni ceny reaguji okamzité na vetejné i
nevefejné informace. Zadny z investorti na tomto trhu nemtize mit nadprimérné
zisky, pokud vychazi ze vSech vefejnych i nevefejnych informaci. Je to ptiklad

dokonalého trhu.

Operacni efektivnost souvisi se sekundarnimi trhy. Primérni trh je operacni efektivnosti

sekundarnich trhii podminén. Operacéni efektivnost je nepiimo umérna k velikosti rozpéti

76 Jilek, J.: Finan&ni trhy pro narodohospodafe. Praha: 1997, s.46
7FUCHS, D.: Finanéni trhy. Brno: 2004, 5.29, ISBN 8086007081

™8 Musilek, P. (1999). Finanéni trhy a investiéni bankovnictvi. Praha: ETC Publishing Praha.
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u tvlrce trhu, které se stava ziskem financnich zprostiedkovateli. Souvisi tedy velmi
uzce s transakénimi naklady, které by mély byt co nejnizsi. Trh je operacné efektivni,
pokud existuje pouze maly rozdil mezi vynosem z prodeje cennych papirti a néklady na
nakup cennych papirt, tj. pokud jsou transak¢ni nédklady nizké. Obecné Ize tvrdit, ze ¢im

. CE Tt Ao gren w v 79
ma trh vy$si likviditu, tim je rozpéti mensi.

Dokonaly trh je modelem, kterého v praxi neni mozné dosdhnout. V tomto modelu trhu jsou
vSechny informace posouzeny a nevznikaji zadné chyby v investicich ¢i v alokaci zdrojt.
Piedpoklady tohoto modelu jsou nedosazitelné (napt. nulové transakéni naklady nebo
neschopnost jednotlivce ovladat cenu). Mnoho ekonomtl tento model pouziva jako vzor, na

zékladé ¢ehoz kritizuji nedokonalou realitu. %

Efektivni trh je modelem trhu, ve kterém jsou zahrnuty vSechny dostupné informace, ovsem
ptedpoklady jiz nejsou nerealné. V tomto modelu se Gcastnik na trhu nemiize obohatit na
kurzu, protoze veskeré informace, které jsou znamé, byly jiz davno v kurzu zahrnuty. Ve

vysledku se taktéz jedna o ne uplné redlny popis skuteéné ekonomiky. 3!

Redlny trh je jiz odrazem reality, kde lidé d€laji chyby v investicich, a ne vzdy je
rozhodovéno nejefektivnéji, nebot’ ne vzdy lze o efektivité rozhodnout ex ante ¢i ex post.
Ovsem pokud staty do ekonomiky nezasahuji, jedna se o nejefektivnéjsi systém, ktery v

soucasné dobé existuje. 32
3.8 Kiritéria hodnoceni investic

3.8.1 Vynos

Motivem pro investovani a odménou za realizaci investi¢niho procesu je vynos ve smyslu
zhodnoceni investovanych penéznich prostfedki vbudoucim obdobi. Zakladnim
komponentem vynosu jsou zpravidla pravidelné diichody z investi¢niho instrumentu,

napiiklad ve formé trokt ¢i dividend. Druhd sloZka vynost z investi¢niho instrumentu

7 FUCHS, D.: Finanéni trhy. Brno: 2004, s.58, ISBN 8086007081

80 7ak, M. Velka ekonomicka encyklopedie. Str. 351.
81 Samuelson, P.A. — Nordhaus, W.D.: Ekonomie. McGraw-Mill, 1989, Svoboda, 1991, s. 252

82 Rejnus, Oldfich. Financni trhy. 4., aktualiz. a rozs. vyd. Praha: Grada, 2014. Partners. ISBN 978-80-247-3671-6.
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vyplyva ze zmény jeho trzni hodnoty, ktera se projevi kapitdlovym ziskem ¢i ztratou. Obé
slozky vynosu dale ovliviiuje rizné danové zatizeni, kterému jednotlivé instrumenty

podléhaji a které se mezi rliznymi finanénimi trhy i investory ¢asto lisi. 3

Ocekavana vynosova mira je obtizné kvantifikovatelnou veli¢inou. Je ale povazovana za
pfesnéjsi termin nez oCekavany vynos a je zpravidla uvadéna vprocentech. Pfi jejim
vypoctu musime prognédzovat pravdépodobnostni rozdéleni o¢ekavanych vynosii na
zaklad¢ mnoha faktord, naptiklad dle ekonomickych prognéz, zkusenosti zminulosti ¢i
subjektivnich pfedstav. O¢ekavana vynosova mira je jednim znejdilezitéjSich kritérii

ovlivilyjici rozhodovani investora, zda konkrétni aktivum nakoupi ¢i ne. 8

Ocekavanou vynosovou miru E(r) 1ze matematicky vyjadrit takto:
N
E(r)= X 1P,
i=1

kde: rj jsou prognézované hodnoty vynosovych meér, P; jsou pravdépodobnosti, ze

prognézované hodnoty vynosovych mér nastanou a N je pocet moznych vysledk.

3.8.2 Riziko

Investovani na finan¢nich trzich je rizikové. Kazdy investor by mél zhodnotit svou toleranci
k riziku, zvazit v§echny finanéni disledky svého obchodovani. Dle LYNX 3 broker se silné
nedoporucuje obchodovat instrumenty a strategie, u kterych nema investor dostate¢né
znalosti, zkuSenosti a kapitdl pro sneseni pfipadné ztraty. Kazda investice si sebou nese

specificka rizika i pfilezitosti.

Hlavnimi typy rizik v souvislosti s investicnimi néstroji a investicnimi sluzbami na

kapitalovém trhu jsou riziko uvé€rové, trzni, riziko koncentrace, riziko likvidity a opera¢ni

8 Nyvltova,R., Reziinakova M. Mezindrodni kapitdlové trhy: zdroj financovdni. Praha: Grada Publishing, 2007. 222 s. ISBN 978-80-
247-1922-1.

8 Nyvltova,R., Reziinakova M. Mezindrodni kapitdlové trhy: zdroj financovdni. Praha: Grada Publishing, 2007. 222 s. ISBN 978-80-
247-1922-1.

85 Lynx: Specificka rizika spojend obchodovanim na financnich trzich [online]. [cit. 21.9.2022]. Dostupné z: https://www.lynxbroker.cz
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riziko. Trzni riziko zahrnuje zejména tirokové, ménove, akciové a komoditni riziko, nicméné

v ramci trzniho rizika lze identifikovat i riziko inflaéni, riziko korelace a volatility. 8

v

Kromé vyse uvedenych rizik, které ve vEétsi ¢i mensi mife plsobi na vSechny investi¢ni
nastroje, lze pro jednotlivé investi¢ni nastroje identifikovat i specificka rizika plynouci z

konkrétni podoby a zpiisobu obchodovani daného Investi¢niho nastroje. 87

Uvérové riziko je zakladnim a nejvyznamnéj$im finanénim rizikem a jeho fizeni ma
rozhodujici vyznam pro uspéch nebo netspéch banky. Vétsina bank ziskdva znacnou Cast
svych piijml z poskytovani uvérl a z investic. Banka proto zvazuje potencidlni vynosy a
nebezpedi nesplnéni zavazki. Uvérové riziko tedy spoéiva v tom, ze dluznik nedostoji svym
zavazklim (nesplati své zavazky), at’ uz z divodu platebni neschopnosti ¢i platebni neviile.
Zdrojem uvérového rizika mize byt rovnéz i pouhé snizeni kreditni kvality (bonity)

dluznika. 88

Platebni neschopnost ¢i neville dluzniki platit své zavazky miiZe nastat ze splatnych avért
¢i urokil, z cennych papirt, z poskytnutych zaruk, z devizovych obchodii, z obchodl na

penéznim trhu &i jinych smluvnich vztaha. %

Obecné priciny vzniku tveérového rizika mizeme rozdélit do dvou zékladnich skupin:

e interni pri¢iny — vznikaji jako disledky bankovnich obchodii (naptf. nespravna
rozhodnuti banky o alokaci zdrojii do nekvalitnich aktiv a nezvladnuti Gvérového
procesu ze strany banky),

e externi pri¢iny — jsou nezavislé na rozhodnuti banky (napf. negativni vyvojové

trendy v ekonomice).

Uvérové riziko lze snizit zejména podrobnym ohodnocenim bonity dluznika a jeho

schopnosti splacet zavazky jako i snizenim Gvérové expozice viuci jednomu dluznikovi.

Riziko koncentrace je riziko ztraty vyplyvajici z vyznamné koncentrace expozic viici

protistrandm nebo skupindm protistran, kde pravdépodobnost jejich selhéni je ovlivnéna

8 PPF Banka a. s.: Informace o rizicich [online]. [cit. 21.9.2022]. Dostupné z: https://www.ppfbanka.cz/cs/dokumenty/1812-mifid

87 PPF Banka a. s.: Informace o rizicich [online]. [cit. 21.9.2022]. Dostupné z: https://www.ppfbanka.cz/cs/dokumenty/1812-mifid

8 Waterhouse, P.; NAVRATIL, V. Uvod do Fizeni iivérového rizika. 1. vyd. Praha : Management Press, 1994. .30

8 Petrjanosiova, B. Bankovnictvi II. 1. vyd. Brno: MU-ESF, 2000. s.19
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spole¢nym faktorem rizika, naptiklad protistrandm podnikajicim ve stejném odvétvi
hospodafstvi ¢i stejné zemepisné oblasti, vykonavajicim stejnou ¢innost nebo
obchodujicim se stejnou komoditou, nebo z pouzivani technik snizovani veérového rizika,
zejména riziko spojené s velkou nepiimou angazovanosti, napt. vii€i stejnému vydavateli

kolateralu.”®

Tato expozice mize mit negativni ekonomické disledky v piipad¢ financnich problému
tohoto klienta, resp. skupiny klientl. Riziko koncentrace je regulovano centralni bankami, a
to napf. limitem, jak vysoky Gvér mize banka poskytnout jednomu klientovi, resp. jejich

ekonomicky spojené skuping. *!

Trzni riziko definujeme jako riziko ztraty vyplyvajici z neo¢ekavanych zmeén trznich cen.
Jedna se o souhrnny pojem pro ménové, komoditni, irokové, a akciové riziko — tedy rizika
spojend s pohybem trznich cen finan¢nich néstroji. Z hlediska aktudlni situace na trhu a
zpusobu provadeéni obchodl na daném trhu Ize identifikovat i dals$i trzni rizika (napf. riziko

infla¢ni)®?

Trznimu riziku jsou vystaveny vSechny investi¢ni nastroje. Trzni riziko zahrnuje fadu
faktorti, nejen hospodarsky vyvoj dané spolecnosti (emitenta cenného papiru), ale napf. i
oCekavani recese, strukturdlni zmény v ekonomice, politické Soky a spotiebitelské

preference. 3

Z nasledujiciho schématu €. 1 je patrné, Ze kategoriim finan¢nich rizik odpovidaji kategorie

finan¢nich trhi. Finan¢ni trhy se obecné déli na trhy dluhové, akciové, komoditni a ménové.

** DEUTSCHE BUNDESBANK. Monthly report June 2006: Concentration risk in credit portfolios [online]. Deutsche Bundesbank,
2006, s. 35 [cit. 21.9.2022]. Dostupné z:

https://www.bundesbank.de/Redaktion/EN/Downloads/Publications/Monthly Report_Articles/2006/2006_06_co
ncentration_risk.pdf? _blob=publicationFile

! DEUTSCHE BUNDESBANK. Monthly report June 2006: Concentration risk in credit portfolios [online]. Deutsche Bundesbank,
2006, s. 35 [cit. 21.9.2022]. Dostupné z:

https://www.bundesbank.de/Redaktion/EN/Downloads/Publications/Monthly Report_Articles/2006/2006_06_co
ncentration_risk.pdf? _blob=publicationFile

%2 Vlachy, Jan. Rizeni finan&nich rizik. Praha: Vysoka skola finan¢ni a spravni, o.p.s., 2006, 256 s., ISBN 80-86754-56-1

% Valova, Ivana. Rizeni rizik podle Basel II se specifickym zamé&fenim na interni rating v ramci uvérového rizika. 1. vydani, Brno:
Masarykova univerzita, 2010, 188 s., ISBN 978-80-210-5410-3
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Obrazek ¢.3: Kategorie finan¢nich trhti
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Pramen: JILEK, J. Financni rizika. 1. vyd. Praha : Grada 2000. s. 81

Urokové riziko je vymezeno jako riziko ztraty z titulu nepfiznivého dopadu nahlé zmény

spotové bezrizikové vynosové kiivky ur€ité mény. Tyto zmény ovliviiuji dluhové investicni

nastroje inverzné, tzn. na zvySeni urokovych sazeb reaguji poklesem trznich cen a naopak.

Vyse rizika zavisi na konkrétnim investi¢nim nastroji, na jeho citlivosti na urokovou miru 1

na dalSich faktorech. Obecné¢ jde tedy o moznost vzniku ztrdt a ziskli vyplyvajicich

z budoucich zmén urokovych mér. Aktiva a zdvazky, jejichz redlnd hodnota je zavisla

nadrokovych mirdch se nazyvaji trokové citlivd aktiva, resp. urokové citlivé zavazky.

Urokové citlivy je kazdy dluhovy néstroj, ktery ma nenulovou splatnost.®* Urokové riziko

mizeme d¢lit na specifické a obecné. Specifick¢é urokové riziko vznikd moznym

nepiiznivym ¢i ptiznivym vyvojem ceny dané¢ho trokového nastroje v disledku zhorseni ¢i

%4 Jlilek, Josef. Finance v globdlni ekonomice I1: M&nové a kurzova politika. Praha: Grada Publishing, 2013. ISBN 9788024745169.
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zlepseni finan¢ni situace emitenta urokového néstroje, a tudiz poklesu nebo rlstu ceny
urokového nastroje. Nekdy je toto riziko povazovano za riziko uvérové. Obsahuje i riziko
ztraty vzhledem k potencidlnimu zvysSeni hodnoty zavazku vici partnerovi u trokového
nastroje v disledku zlepSeni finan¢ni situace emitenta trokového nastroje. Zatimco obecné

urokové riziko se na rozdil od toho nevztahuje pouze na finan¢ni néstroj urcitého emitenta.

95

Ménové riziko pfi investicich do Investi¢nich néstroji denominovanych v cizi méné zavisi
riziko a mozny zisk nebo pifipadna ztrata nejen na celkovém vyvoji trzni ceny daného
Investi¢niho néastroje, ale i na vyvoji ménového kurzu. Neptiznivy ménovy vyvoj mize
negativné ovlivnit celkovy vyvoj investice, a to i v ptipad¢ pozitivniho vyvoje dané¢ho
Investi¢niho nastroje. Ménové riziko lze zmirnit jeho fizenim zplsoby, které omezi mozné
odchylky v hodnot¢ Investi¢niho nastroje od jeji planované nebo ocekavané vyse vzavislosti
na zméné¢ ménového kursu. Uvedeného cile lze dosdhnout napiiklad zajistovacimi

transakcemi s vyuzitim finan¢nich derivati. %

Akciové riziko je riziko nepfiznivé zmény trzni ceny akciovych investi¢nich néstroja,
ptipadné finanénich derivatl odvozenych od téchto nastroji. Hlavnim zdrojem tohoto rizika
je obchodovani s akciovymi nastroji. °7 Akcie jsou jedny z nejrizikovéjsich druhti aktiv, diky
svym nahlym a prudkym vykyviim cen. Banky se pfed timto rizikem chrani tak, ze vétSinu

jejich portfolia tvofi dluhové cenné papiry.”®

Komoditni rizike vyjadiuje zménu ceny nebo vynost Investicniho néstroje na zménu ceny
komodity (napf. surovin, drahych kovti ¢i energii). Komoditni riziko je vlastni pro investi¢ni

nastroje, jejichz podkladovym titulem je komodita, nicméné komoditni riziko piisobi v urcité

%% Kraji¢ek, Jan. Ekonomika a fizeni bank, 5. inovované a upravené vydani. Brno, 2016. 158 s. Studijni texty, Masarykova univerzita.
Ekonomicko-spravni fakulta. Katedra financi.

% JILEK, Josef, 2010. Finan¢ni a komoditni derivaty v praxi. 2., upr. vyd. Praha: Grada. Finanéni trhy a instituce. ISBN 978-80-247-
3696-9.

9 HLADIK René. Trhy cennych papirii : urceno studentiim bakaldrského studia ekonomickych fakult a viem zdjemciim o akcie,
dluhopisy a burzu. Usti nad Labem, Reneco, 2003, s.18, ISBN 80-86563-06-5

% VESELA Jitka., Investovdni na kapitalovych trzich, Praha, ASPI, 2007, s. 202-206, ISBN 978-80-7357-297-6
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mife na vSechny investi¢ni néstroje podle citlivosti ekonomiky nebo emitenta investi¢niho

nastroje na vyvoj cen dané komodity. *°

Pfi manipulaci a drzeni fyzické komodity vnikaji vysoké naklady. Proto obchody na téchto
trzich probihaji ve formé derivati. Na svétovych trzich se obchoduje se dvéma zakladnimi
druhy komodit:!%
¢ finan¢nimi komoditami — jedna se zejména o zlato, ale né€kdy se tak oznacuje i
stiibro a platina; pracuje se s nimi stejn¢ jako s ménou,

e zboZovymi komoditami — ropa, pSenice, méd’ aj.

Inflaéni riziko ovliviiuje redlnou vynosovou miru investi¢nich nastrojl. Inflace (snizeni
kupni sily penéz) snizuje redlny vynos z investice. Vysoka inflace mize zpusobit, Ze

zékaznik dosahne zaporné redlné vynosové miry. 0!

Riziko trzni likvidity je rizikem ztraty v pfipad€ malé likvidity trhu s investi¢nimi néstroji,
¢imz je omezen piistup k penéZznim prostfedkim. Likvidita je schopnost subjektu kryt
penéznimi prostfedky jeho zavazky v potfebné vysi a v pozadovaném case, resp. schopnost
subjektu dostat v kazdém okamziku svym splatnym zavazklim; nedostatek likvidity tuto

schopnost narusuje. 102

U investic do investi¢nich néstroji, které nejsou obchodovany na regulovanych trzich (nebo
v rdmci mnohostranného obchodniho systému) musi Zakaznik pocitat s rizikem, ze kurz
dané¢ho investi¢niho néstroje miize byt negativné ovlivnén nizkou likviditou, nebo ze dany

investi¢ni nastroj nebude zékaznik moci ve zvoleném okamziku prodat ¢i koupit. 193

% Nesnidal, Tom4§ a Petr Podhajsky. Obchodovéani na komoditnich trzich: priivodce spekulanta. 2., roz§. vyd. Praha: Grada, 2006.
Investice. ISBN 80-247-1851-0.

10 Vlachy, J. Rizeni financnich rizik. Praha: Vysoka $kola finanéni a spravni, o. p. s., 2006. s. 100-103
191 Flammant, M. Inflace. Str. 21

102 Radickova, Petra, 2015. Financni analyza: metody, ukazatele, vyuZiti v praxi. 5., aktuali- zované vydéni. Praha: Grada, 152 s. Finanéni
fizeni. ISBN 978-80-247-5534-2.

193 Synek, Miroslav, et al. ManaZersk4 ekonomika. 4. vyd. Praha: Grada Publishning, 2007, s. 342. ISBN 978- 80- 247-1992-4.

43



Operacni riziko je riziko ztraty banky vlivem nedostatkli ¢i selhani vnitinich procest,
lidského faktoru nebo systému ¢i riziko ztraty banky vlivem vnéjSich udalosti, véetné rizika

ztraty banky v dasledku poruseni ¢i nenaplnéni pravni normy.!%*

Pro ilustraci operac¢niho rizika 1ze uvést jako diivody ztraty napt. odeslani penéz na Spatny
ucet, ztratu obchodni smlouvy, chybny vypocet velikosti trokt, zniceni elektronickych dat

v dasledku poklesu elektrického napéti v siti nebo pozaru apod. %6

Specificka rizika derivatovych investi¢nich nastroji

Pakovy efekt-Pakovy efekt vyplyva z pouziti ciziho kapitdlu jako zdroje financovani pfi
investovani s cilem rozsifit majetkovou zakladnu firmy a dosdhnout vynost z rizikového
kapitalu. Pakovy efekt je investicni strategie vyuziti vyptjenych penéz — konkrétné vyuziti
riznych finan¢nich nastroji nebo vyplijéeného kapitalu — ke zvySeni potencidlni navratnosti

investice. 197

S investovanim do finan¢nich derivatl je spojena vysokd mira rizika plynouci z pakového
efektu derivatl. Ackoli pocatecni investice do finan¢niho derivatu mize byt mald, mize i
nepatrna zmeéna trznich podminek vyvolat velké sniZeni ¢i zvySeni trzni hodnoty finan¢niho
derivatu. V zavislosti na trzni pozici a sméru vyvoje trhu mize pakovy efekt plisobit pro

zékaznika, jak pozitivng, tak negativng. 1°8

Obchody s opcemi-s investovanim do op¢nich obchodt je zpravidla spojena vysoka mira
rizika. Zékaznik by se m¢l seznamit s typem op&niho obchodu, ktery hodla pfi investovani

vyuzit, a s konkrétnimi riziky vztahujicimi se k takovému typu obchodu. Zakaznik by si mél

104 Kohout, Pavel a Martin Hlusek. Penize, vynosy a rizika: ptirucka investiéni strategie. 2., roz8. vyd. Praha: Ekopress, 2002. ISBN 80-
86119-48-3.

105 Jilek, Josef. Finanéni rizika. Praha: Grada, 2000. Finance. ISBN 80-7169-579-3.
196 Jilek, Josef. Finan¢ni trhy a investovani. 1. vyd. Praha: Grada, 2009. 648 s. ISBN 978- 80-247-1653.
197 Vlachy, Jan. Rizeni finanénich rizik. Praha: Vysoka §kola finanéni a spravni, 2006, s. 19. ISBN 80-86754-56-1.

198 Synek, M. (2012). Manazerskd ekonomika. Praha, Cesko: Grada., str. 112
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byt védom moznosti pfipadné ztraty a dodatecnych ndkladi spojenych s realizaci nebo

nerealizaci opce. !%

Nestandardizované trhy-Nc¢které obchody, trhy nebo investicni ndstroje nemaji
standardizované podminky a pravidla. Ptikladem mohou byt podminky derivatovych
obchodll uzaviranych mimo regulované trhy. Zékaznik by se mél podrobné seznamit
spodminkami kazdého nestandardizovaného obchodu nebo trhu, a to i1 za ptfipadné pomoci

svych finan¢nich, danovych nebo pravnich poradcti. 1

Uzavirani pozic-zakaznik si musi byt védom, Ze obchodnik mtize byt opravnén prodat nebo
koupit urcity finan¢ni instrument na ucet zakaznika, pokud jeho cena dosdhne nebo prolomi
urcitou uroven. Cilem uvedeného postupu je minimalizovat ztratu v ptipadech, kdy se cena
instrumentu pohybuje v neprospéch pozice zédkaznika. Riziko uzavieni pozice je obvykle

vy$§i na trzich s vysokou volatilitou. !

Investi¢ni riziko prameni zpfedem neznamého vysledku investovani. Vynalozenim
prostiedkil na realizaci investice miiZze podnik dosdhnout velkych ziskd, ale soucasné
existuje moznost jejich naprosté ztraty. S pojmem rizika operuje i mnoho dalSich oblasti
podnikové ekonomiky, kterou je naptiklad optimalizace kapitalové struktury podniku.
Vyse rizika se odviji od konkrétni investi¢ni pfilezitosti. Vlozeni finan¢nich prostiedki do
banky nebo potizeni statnich dluhopisii predstavuji téméf bezrizikové typy investic, ovSem
vynosnost téchto projekti je relativné mala. Na druhé¢ strané€ investice do vystavby nové
vyrobni haly v rozvojové zemi mlize byt velmi ziskova, ale soucasné se k ni poji velké
riziko v podob& mozného nezdaru. Obdoba spociva v zavedeni naprosto nového vyrobku
na trh, které mize byt zna¢né riskantni, ale v porovnani s plynulou produkci statku jiz

zab&hnutého, slibuje inovativni produkt vétsi vynosnost. Riziko investovani se tedy

1% Dvotak, P. Derivdty. Praha: ISBN 80-245-0634-3 str. 189

"' Hull, J.C. Options, Futures, and Other Derivatives, 5. edice, New Jersey: Prentice Hall, 2002, str. 163, ISBN 0-13-009056-5

1! Problematika swapovych operaci je blize popséna v Jilek, J. Finan&ni a komoditni derivaty, Praha: GRADA Publishing a. s., 2002.
624 s.
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vztahuje k pravdépodobnosti budoucich vynost, resp. ¢im vétsi riziko dana investice

piedstavuje, tim vyssi jsou oekdvané vynosy z ni plynouci. 2

Pojmy riziko a vynosnost jsou tedy vyznamné propojeny, nebot’ se zvysujici se mirou

rizika daného investicniho projektu, budou investofi pozadovat vyssi vynos z n¢j plynouci.
113

Rizika se také dale dé€li na systematicka a nesystematickd. (Obrazek ¢.4)

Obrazek ¢&. 4: Celkové riziko

< POLITICKE

< PODNIKATELSKE

< EKONOMICKE < FINANCNI

<+ POHYBU UROKOVYCH MER < NELIKVIDITY
< INFLACE < MANAGEMENTU
<+ NELIKVIDITY < KONVERZE

< UDALOST{

+ PREDCASNEHO ODKUPU

Zdroj: Viastni

112 Siegel, Jeremy . Investice do akcii: béh na dlouhou trat. 1. vyd. Praha: Grada, 2011. Finance (Grada). ISBN 978-80- 247-3860-4.
Str. 36

113 Synek, M. (2012). Manazerskd ekonomika. Praha, Cesko: Grada.
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3.8.3 Likvidita

Likvidita ptedstavuje schopnost pfeménit dany investi¢ni instrument na hotovost. Tato
pfeména by méla byt co nejrychlejsi a s minimalnimi transakénimi naklady. DalSim
faktorem, ktery umoznuje vyssi likviditu, je trh, na kterém je dany investicni instrument
obchodovan. V pfipadé, Ze se jedna o Siroky trh, kde je velky pocet ucastnikd, je mozné
tento instrument prodat ,,béhem okamziku®, jelikoz na tomto trhu je velky pocet obchodd,
stietava se tady nabidka s poptavkou, proto jsou i niz§i transakéni néklady spojené s

pfemé&nou na hotovost. !4

Za nejlikvidnéjsi aktiva je povazovéana samoziejmé hotovost a z cennych papirt jsou to
pokladni¢ni poukézky, statni dluhopisy, kmenové akcie ¢i akcie ,,blue chips®. O tyto typy
investi¢nich instrument je velky zajem, protoze kazdy investor ma zajem o aktiva s
vysokou likviditou, v ptipadé, Ze je ochoten mit ve svém portfoliu cenné papiry s nizsi
likviditou, ocekéava alespon zajimavéjsi vynos spojeny s investici. Likvidita se dale déli na

bé&Znou, pohotovou a okamzitou likviditu. '

Souhrnu vSech téchto ukazateld se fika ,,magicky neboli investi¢ni trojihelnik* (viz.
Obrazek &.5) Zadna z investic nikdy nebude splitovat viechny 3 podminky. Plati vy3si
riziko=vys§i vynos a naopak. Tedy je na sprdvném promysleni a prozkoumani, zdali

investor je ochoten podstoupit toto riziko.

Obrazek €. 5: Investicni trojuhelnik

zdroj: Viastni

!4 Rigkov4, P. Roubitkova, M. Finanéni management. Praha : GRADA Publishing, 2012. strinky 77-97. ISBN 978-80-247-4047-8.

!5 Jilek, J.: Finanéni trhy pro narodohospodére. Praha: 1997,
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3.9 Budoucnost finan¢nich trha a trhu kryptomén

Je velmi obtizné predpoveédét budoucnost a vyvoj finan¢nich trhi. Na zaklad€ vyvoje trhu z
minulosti se d4 predpokladat, co trh udéld, ale nelze predpovédet rizné krize, vnéjsi vlivy
apod. V historii, at’ uz prehfatim trhu nebo valkami a jinymi konflikty, se trh vydal jinou
cestou, nez ekonomové t¢ doby prepokladali. Z tohoto diivodu je dtlezité si uvédomit, ze to,
co se ocekava v budoucnu na finan¢nich trzich, nemusi byt stejné s tim, co se na finan¢nich
trzich skute¢né stane. U decentralizace je nesporna vyhoda v jeho automatizaci a anonymit¢.
S&P 500 se t&si stale vetsi popularité predevsim z diivodu toho, Ze velmi Casto porazi aktivné

fizené fondy. 16

Dle Cernohorského ''7 jsou decentralizovanymi aktivy ty, kterd nejsou emitovana zadnou
ménovou autoritou — centralni bankou. Tento fakt je vyhodou. Naopak za nevyhodu je

povazovano to, ze neni jasné, kdo za tato aktiva zodpovida.

Unikum decentralizovaného financovani (DeFi) spociva v tom, ze oproti zvyklostem z
historie je zde naprosto vynechany prostfednik, kterym jsou nejéastéji banky, burzy nebo
makléiské spole¢nosti. Decentralizace mé zaklad v blockchainu, ktery uzivateli poskytuje
naprostou anonymitu. Cely proces je automatizovany a nezavisly na lidském faktoru. Tento

fakt urychluje cely proces, a zarovei eliminuje mozné operaéni riziko. !®

V soucasnosti jiz existuji piijcky zalozené na DeFi. Jedna se o flexibilni a zcela anonymni
zpiisob pljcky bez nutnosti dokladu totoznosti. VEtSinou se ptjcky zajist'uji prostiednictvi
Etherea (ETH). Tyto pljc¢ky jsou nyni uzivany pifedevSim spolecnostmi se zdmérem
investovat. '!°Jak byli jiz zmin&no, ETF index Standard & Poor‘s 500, zkracen& S&P 500,

je jednim z nejsledovangj$ich a nejvétsich indext. Je zde zahrnuto 500 nejvyznamnéjsich

116 Revenda, Z. a kol. PenéZni ekonomie a bankovnictvi. 3. vyd. Praha : Management Press, 2004, s. 95

17 Cernohorsky, J. a P. Teply. Zaklady financi. Praha: Grada Publishing, 2011, 304 s. ISBN 978-80-247-3669-3.

118 Zetzsche, D. A., Arner, Douglas W., Buckley, Ross P., 2020. Decentralized Finance (DeFi). European Banking nstitute Working
Paper Series 59/2020, Dostupné na: https://ssrn.com/abstract=3539194 nebo http://dx.doi.org/10.2139/ssr.3539194

!9 XIXOIO. Je budoucnost financovéani vDeFi? [online]. [cit. 30.9.2022]. Dostupné z: https://www.xixoio.com/blog/je-budoucnost-
financovani-v-de-fi/
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spolecnosti obchodovanych na americkych burzach NASDAQ a NYSE. Spolecnosti, které

jsou v indexu obsazeny musi spliiovat, dle Monety '?° tato kritéria:

e Vysoka trzni kapitalizace.
e Vysoky objem obchodovanych akcii.
e VétSina akcii obchodovatelnych vefejné.

o Sidlo spole¢nosti v USA.

Index byl rozsifen na soucasnych 500 spolecnosti jiz roku 1957. Ptredchidce této

varianty, s tehdej§im ndzvem Composit Index, vznikl jiz v roce 1923. 12!

3.10 Typy analyz akciovych instrumentii

Cilem investovani na akciovych trzich je dosazeni kapitdlového zisku. Jinak feceno
zhodnotit své uspory nebo naopak zabranit jejich znehodnoceni vlivem inflace. Aby byl
investor schopny dosdhnout vynosu, musi byt schopny spravné predikovat budouci pohyby
cen akcii. Postupem ¢asu vznikly tii zdkladni metody analyz usilujici o spravnou predikci

akciového kurzu: 122

e Fundamentalni analyza
e Technicka analyza

e Psychologicka analyza

Tyto tii analytické pfistupy se pomoci rizné metodologie a s rozdilnymi néstroji ¢i postupy
snazi o analyzu a posléze v kratSim nebo delsim ¢asovém horizontu i o prognézu vyvoje
akciovych kurz. Kazda z téchto analyz pfedpoklada existenci Spatné ocenénych akcii.
Pohyb kurzii mize byt, krom¢ téchto tii analyz, vysvétlen pfistupem oznacovanym jako

teorie efektivnich trhil, kterd na rozdil od vySe uvedenych analytickych ptistupi neveii v

20 MONETA. Co je index S&P 5007 [online]. [[cit. 30.9.2022]. Dostupné z: https://www.moneta.cz/slovnik-pojmu/detail/index-sp-500

121 BRITANNICA. S&P 500. [online]. [[cit. 30.9.2022]. Dostupné https://www.britannica.com/topic/SandP-500

122 Musilek, P. (1999). Finanéni trhy a investi¢ni bankovnictvi. Praha: ETC Pub- lishing Praha.
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existenci Spatné ocenénych cennych papiri a nepfipousti moznost dosahovat

nadprimérného vynosu v dlouhém obdobi. 123

3.10.1 Fundamentalni analyza

Musilek ' p¥i své charakteristice fundamentalni akciové analyzy Fik4, Ze hlavnim motivem
k nakupu akcii je dosazeni zisku. Analytici se snazi tohoto cile dosdhnout tim, Ze hledaji na
trhu podhodnocené akcie. Kdyz fundamentdlni analytik urcuje hodnotu spolecnosti, tak
prognézuje nejen vyvoj ekonomiky, ale i odvétvi a jednotlivé firmy. Z toho divodu
rozdélujeme fundamentdlni analyzu na tfi hlavni skupiny dle toho, jaké konkrétni faktory

zkouma. %3

¢ Globalni fundamentalni analyza
e Odvétvova fundamentalni analyza

¢ Firemni fundamentalni analyza

Jejich potadi hraje pfi provadéni fundamentéalni analyzy roli. Pokud postupujeme v tomto

poradi, provadime analyzu ze shora.

Globalni fundamentalni analyza neboli makroekonomicka akciova analyza analyzuje
ekonomiku jako celek a zkoumé vztahy mezi vyvojem tzv. globdlnich, predev§im
makroekonomickych agregatli a pohybem akciovych kurzii. Mezi nejcastéjsi globalni

faktory, kterymi identifikujeme soucasny stav trhu jakozto i ekonomiky, patii: 26

e hruby domaci produkt,

e urokova mira,

123 Vesela, JITKA. Investovani na kapitélovych trzich. 3. vydani. Praha: Wolters
124 Musilek, Petr. Trhy cennych papiri. 1. vyd. Praha: Ekopress, 2002. ISBN 80-86119-55-
125 Graham, BENJAMIN A JASON Zweig. Inteligentni investor. Praha: Grada, 2007. Investice. ISBN 978-80-247-1792-0.

126 Vesela, Jitka. Investovani na kapitalovych trzich. 2., aktualiz. vyd. Praha: Wolters Kluwer Ceské republika, 2011. ISBN 978-80-
7357-647-9.5.310
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o inflace,
e penézni nabidka,

e nezameéstnanost.

Mezi dalsi faktory, které patii pod globalni analyzu jsou pohyby mezindrodniho kapitélu,

fiskalni politika ¢i ekonomické a politické Soky.

Odvétvova fundamentalni analyza je druhou ¢asti fundamentalni analyzy. Jak plyne z

nazvu, tentokrat se provadi analyza na zakladé odvétvi, ve kterém se firma realizuje. 12

Odvétvova analyza se zaméfuje na diikladnou identifikaci a charakteristiku specifickych
ryst a odvétvi, v némz se dana spole¢nost pohybuje. Ukolem analytika je zkoumani a
analyzovani prostfedi firmy a nasledné prognoézovani vlivu faktorti ptisobicich na vnitini

hodnotu akcie.!??

Mezi aspekty odvétvi, které nejvice piisobi na vnitini hodnotu akcie (déale také na zisk, trzby

apod.), patii: 1%

e zivotni cyklus,
e citlivost odvétvi na hospodarsky cyklus,
e trzni struktura,

e role regulatornich organt

Tteti a zaroven posledni ¢asti fundamentalni analyzy je firemni analyza. I kdyz ji v mé praci

uvadim az na konci, neni to kviili jeji vyznamnosti, nybrz kvili tomu, Ze vychdzi a navazuje

127 Pinto Jerald E., Elaine. HENRY, Thomas R. Robinson, John. STOWE a Stephen E. WILCOX. Equity asset valuation. Third edition.
Hoboken, New Jersey: Wiley, 2015. ISBN 978-1-119-10426-1.p. 93-96

128 Porter, Micheal E. The five competitive forces that shape strategy. Harvard Business Review [online]. 2008, cit. [30.9.2022] 86(1), 19
ISSN 00178012. Dostupné z:
https://s3.amazonaws.com/academia.edu.documents/32580687/HBR_on_Strategy.pdf?’AWSAccessKeyld=AKI
AIWOWYYGZ2Y53UL3A&Expires=1509445389&Signature=BDvyU2w3AJUvuVxDWxFdyBXwC9s%3D&r esponse-content-
disposition=inline%3B%?20filename%3DHBR_on_Strategy.pdf#page=25

129Vesela, Jitka. Investovani na kapitalovych trzich. 2., aktualiz. vyd. Praha: Wolters Kluwer Ceska republika, 2011. ISBN 978-80-7357-
647-9.5.319
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na predchozi dva celky. Prvni ¢ast firemni analyzy je rozdé¢leni akcii podle akciového kurzu

a jejich vnitini hodnoty, druh4 ¢ast se vénuje finanéni analyze. '3°

3.10.1.1Ukazatelé fundamentalni analyzy
Zisk na akcii (EPS-earnings per share)

Zisk na akcii je zavedenym méfitkem ziskovosti spolec¢nosti, ktery nam fika, jak ziskova je
kazda akcie v ob&hu. Pog¢ita se dle nasledujiciho vzorce:!3!

(Cisty pFijem — preferencni dividendy) / pocet akcii

Pomér ceny Kk zisku (P/E — price-to-earnings ratio)
Pomér ceny k zisku (pomér P/E) oceniuje podnik srovnanim ceny akcie s jejim ziskem na

akcii. Pocita se nasledujicim vzorcem:!3?

cena akcie / 7isk na akcii

Pomér ceny k ucetni hodnoté (P/B — price-to-book ratio)
Pomér ceny k ti¢etni hodnot¢ (jinak také pomér P/B) ndm mtize ukazat, jak investofi tuto

spole&nost hodnoti z pohledu jeji Gidetni hodnoty. Uéetni hodnota je hodnota podniku
definovana finan¢nimi vykazy (obvykle aktiva minus zavazky). Vypocet vypada
nasledovné:

cena za akcii / ucetni hodnota akcie

Pomér ceny/zisku k rustu (PEG — price/earnings-to-growth ratio)
Pomér ceny/zisku k riistu (zkracené PEQG) je rozsiteni k poméru P/E, ktery navic

zohledfiuje tempo ristu. Pouziva nasledujici vzorec:!3

pomér ceny k zZisku / mira tempa riistu vynosi

130 Krabec, Jaroslav, 2002. Financni trhy - funkce, analytické metody, investicni management. Prvni vydani. Praha: Aktris spol. s r.o.
ISBN 80-7265-050-5.

131 Camsky, F.: Teorie portfolia. 1. vyd. Brno: Masarykova univerzita, 2007. 123 s. ISBN 80-210-4252-0

132 Camsky F.: Teorie portfolia. 1. vyd. Brno: Masarykova univerzita, 2007. 125 s. ISBN 80-210-4252-0

133 Camsky F.: Teorie portfolia. 1. vyd. Brno: Masarykova univerzita, 2007. 126 s. ISBN 80-210-4252-0
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Vyse uvedené metriky neni ve skutecnosti mozné na kryptomény pouzit.Potencionalni

uspésnost projektu je posuzovana jinymi faktory, které jsou uvedeny nize.

3.10.1.2 Fundamentilni analyza a kryptomény

Pomér hodnoty k transakcim v siti (NVT — network value-to-transactions ratio)
Pomér hodnoty k transakcim v siti (zkracené NVT) se Casto povazuje za ekvivalent
poméru P/E a rychle se stava zdkladem fundamentélni analyzy kryptomén. Pocitd se
nasledovng:!3*

hodnota sité / denni objem transakci

Aktivni adresy
Nekteti analytici se vyuziti sité snazi odhadnout sledovanim poctu aktivnich adres. I kdyz

tento indikator neni sdm o sob¢ zrovna spolehlivy (tuto metriku je mozné obelstit), mize
odhalit informace o aktivit¢ sité, které miizete zahrnout do skute¢ného hodnoceni daného

digitalniho aktiva.!¥

Pomér ceny k hranici rentability tézby
Pomér ceny k hranici rentability tézby je metrika pro hodnoceni kryptomeén se

systémem Proof of Work, které t¢zi ucastnici sit€. Zohledituje néklady spojené s timto
procesem — konkrétné vydaje na elektfinu a hardware.!*¢

trini cena kryptomény / naklady na vytéZeni jednoho coinu

Bila kniha, tym a plan vyvoje
Nejobliben¢jsi metodou stanoveni hodnoty kryptomeén a tokent je stary dobry prizkum

projektu. Prectenim bil¢ knihy se mlize porozumét cilim projektu, jeho moznostem vyuziti
a jeho technologii. ZkuSenosti ¢lenti tymu daji piedstavu o jejich schopnosti vybudovat a

Skalovat produkt. A plan vyvoje fekne, jestli je projekt na spravné cesté. Tyto faktory

134 Privodce fundamentalni analyzou kryptomén [online]. [cit. 21.9.2022]. Dostupné z: https://academy.binance.com/cs/articles/a-guide-
to-cryptocurrency-fundamental-analysis

135 Privodce fundamentalni analyzou kryptomén [online]. [cit. 21.9.2022]. Dostupné z: https://academy.binance.com/cs/articles/a-guide-
to-cryptocurrency-fundamental-analysis

136 Privodce fundamentalni analyzou kryptomén [online]. [cit. 21.9.2022]. Dostupné z: https://academy.binance.com/cs/articles/a-guide-
to-cryptocurrency-fundamental-analysis
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mizou byt doplnény o dalsi prizkum, ktery pomuze urcit, s jakou pravdépodobnosti

projekt vytyenych milniki dosahne. 37

3.10.2 Technicka analyza

Technicka analyza patii spolecné s fundamentalni a psychologickou analyzou mezi zékladni
metody analyzy vyvoje kurzil jednotlivych investicnich instrumentti. Pokud bychom m¢li
srovnat fundamentalni a technickou analyzu, tak technickd ptfedstavuje vhodny doplnék
fundamentélni analyzy, ktera se snazi dat investorovi odpoveéd’ na otazku ,,co®, tedy na jakém
trhu investovat své penize a ktery konkrétni podnik koupit ¢i prodat, av§ak nedokéze stanovit
okamzik ndkupu ¢i prodeje investi¢niho instrumentu.!3® Technicky analytik se vSak zejména
na zaklad¢ minulych a soucasnych informaci o pohybech kurzi a objemu transakei snazi
identifikovat jevy a faktory, které mu pomohou predpovédét pohyb kurzi jednotlivych
instrumentd a celkovy vyvoj trhu. Hlavnim cilem je identifikovat s pfedstihem zmény v
trendech kurzii. Technickd analyza se tedy snazi dat odpoveéd’ na otazku ,.kdy* mé byt nakup
¢i prodej investi¢niho instrumentu proveden. Oba piistupy tedy nestoji v protikladu, nybrz

se dopliuji. 1%

Technické analyza je definovand jako metoda odhadu trznich cen investi¢nich instrumentt,
zalozena na studiu chovani jednotlivych instrumenti a celkového trhu, které je zalozené na
vztahu nabidky a poptavky. Z vyvoje cen a objemt obchodll v minulosti pak odvozuje

pravdépodobny vyvoj cen v budoucnosti. 40

V soucasné dobé maji technické analyzy nezastupitelné misto v posuzovani priabéhu vyvoje
kurzl a jsou minimalné vhodnym doplitkem fundamentalnich analyz. V prib¢hu let byly
vytvofeny nejriznéjsi, prevazné statistické agrafické techniky umoziujici ziskat odhad

trendu hodnot pouze na zdklad¢ historickych tdaji. At je ndzor na technickou analyzu

137 Co je bila kniha kryptomény? [online]. [cit. 21.9.2022]. Dostupné z: https://academy.binance.com/cs/articles/what-is-a-
cryptocurrency-whitepaper

138 Riha J. Technicka analyza cennych papirt. 1. vyd. Praha: Comenia Nova, 1994, 104 s. ISBN 8090178405
139 VIiskova H. Technicka analyza akcii. 1. vyd. Praha: HZ., 1997, 120 s. ISBN 8086009130

140 Riha J. Technicka analyza cennych papirt. 1. vyd. Praha: Comenia Nova, 1994, 104 s. ISBN 8090178405
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jakykoli, tak je v soucasné dob¢ nesporné, Ze vyznamna ¢ast investorti se pii rozhodovanich

na kapitalovych, ménovych a komoditnich trzich opira o technické analyzy. 4!

3.10.2.1BéZné ukazatele technické analyzy

Obchodnici, kteti pouzivaji TA, obvykle pouzivaji rizné ukazatele a metriky, aby se
pokusili ur€it trzni trendy na zakladé graft a historické cenové akce. Mezi ¢etnymi
ukazateli technické analyzy jsou jednim z nejpouzivanéjSich a nejznamé;jsich priklada
jednoduché klouzavé priuméry (SMA). Jak nazev napovida, SMA se vypocitava na
zakladé uzaviracich cen aktiva ve stanoveném casovém obdobi. Exponencialni klouzavy
primér (EMA) je modifikovana verze SMA, ktera zohlediiuje nedavné uzaviraci ceny vice

nez ty starsi.!#?

Dal8im bézn¢ pouzivanym ukazatelem je index relativni sily (RSI), ktery patii do skupiny
ukazatelli znamych jako oscilatory. Na rozdil od jednoduchych klouzavych primért, které
jednoduse sleduji zmény cen v Case, oscilatory aplikuji na cenova data matematické vzorce
a nasledné¢ vytvareji hodnoty, které spadaji do pfedem definovanych rozsaht. V ptipadé

RSI se tento rozsah pohybuje od 0 do 100.'43

Ukazatel Bollingerova pasma (BB) je dal§im typem oscilatoru, ktery je mezi obchodniky
pomérné oblibeny. Ukazatel BB se skldd4 ze dvou postrannich pasem, ktera obtékaji ¢aru
klouzavého priméru. Pouziva se k odhaleni potencialnich ptfekoupenych a pfeprodanych

trznich podminek a také k méfenti volatility trhu. !4

Kromé¢ zakladnich a jednodussich nastrojii technické analyzy existuji i ukazatele, které se
pfi ziskavani idaju spoléhaji na jiné ukazatele. Napiiklad stochasticky RSI se vypocita

pouzitim matematického vzorce na bézny RSI. Dal$im oblibenym ptikladem je ukazatel

141 VIiskova H. Technickd analyza akcif. 1. vyd. Praha: HZ., 1997, 120 s. ISBN 8086009130

142 Murphy J. Technical analysis of the financial markets. 1. vyd. New York Institute of Finance, 1999, 576
s. ISBN 978-0-7352-0066-1

143 Brada J. Technickd analyza. 1. vyd Praha: Vysoké $kola ekonomické v Praze, 2000, 171 s. ISBN
8024500965

44 Brada J. Technickd analyza. 1. vyd Praha: Vysok4 $kola ekonomicka v Praze, 2000, 171 s. ISBN 8024500965
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sbihavosti a rozbihavosti klouzavych priméri (MACD). MACD se generuje odectenim
dvou primérdt EMA a vytvofenim hlavni ¢ary (¢ara MACD). Z prvni ¢ary se pak vytvori
dalsi EMA, ¢imz vznikne druhd ¢éra (tzv. signdlni ¢ara). Kromé¢ toho existuje histogram

MACD, ktery se vypocita na zakladé rozdili mezi témito dvéma Carami. 4

Obrazek 6: Metody a indikatory technické analyzy

janambroz98 | hed
SPCFD:SPX, 1D

Zdroj: Zdroj: tradingview.com, S&P 500 Index [online]. [cit 27. 9. 2022]

3.10.3 Psychologicka analyza

Cena akcii je ovlivilovana velikym mnozstvim nejriznéjSich faktorti, které jsou bud’
racionalniho charakteru, nebo naopak neracionalniho, psychologického charakteru. Ve
veétSing piipadl hraji v investi¢énim rozhodnutim velikou roli emoce. Touha po zisku, lakota

a hrabivost lidi zatlacuji racionalni ivahy do pozadi. '46

Od prevladajicich analytickych pfistupt, jako je fundamentalni a technickd analyza, se
analyza psychologickd 1i§i v mnoha smérech. Hlavni rozdil je ukotven v pfedmétu
zkoumanti, ktery si kladou za cil jednotlivé analyzy. U technické nebo fundamentalni je timto

pfedmétem zkoumani vzdy cenny papir, at’ jiz zhlediska jeho optimalni ceny, nebo zhlediska

45 Kirkpatrick CH., Dahlquist J. Technical Analysis. 2. vyd. New Jersey: FT Press, 2011, 676 s. ISBN 0137059442

146 REINUS, Oldiich. Financni trhy. 4., aktualiz. a rozs. vyd. Praha: Grada, 2014. Partners. ISBN 978-80-247-3671-6.
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kurzotvornych pohybti. Naproti tomu predmétem zkoumani psychologické analyzy je ¢lovek
investor, tedy lidsky faktor v procesu investovani. Psychologicky orientovani obchodnici
zamé&fuji svoji pozornost na chovani investort na burzach. Vychozim bodem je myslenka, a
to, ze pohyb kurzli je nasledkem chovani, aktivit investorti, pficemz rozhodujici

determinantou tohoto chovani je lidska psychika. 147

Psychologicka analyza zahrnuje celou fadu riznych koncepci a pfistupi, které se zabyvaji

v

vlivem masové psychologie na trzni kurzy akcii. Mezi nejvyznamnéjsi jsou povazovany: 48

e LeBonova psychologie davu

e Keynesova investi¢ni psychologie

e Kostolanyho investi¢ni psychologie

o Drasnarova koncepce psychologické analyzy

o Investi¢ni psychologie podle Epsteinové a Garfielda
e Teorie hluéného obchodovani

e Teorie spekulativnich bublin

4 Prakticka Cast

4.1 Komparace vybranych kryptomén

Nasledujici ¢ast diplomové prace se vénuje komparaci vybranych kryptomén na zékladé
specifickych, ekonomickych a unikatnich vlastnosti. Kryptomény byly zaroven vybrany na
zaklad¢ dulezitosti a oblibenosti v obchodovani na dneSnich kryptoménovych trzich.
Reprezentativni vzorek je sloZen z téch nejvyuzivanéjSich (a historicky nejvyznamnéjsich)
zastupcil. Vybér byl zizen z toho diivodu, Ze by jinak celkovy pocet zastupcli znamenal

hodnotu v fadech tisicu.

Vybér kryptomén byl proveden na zéklad€ trzni kapitalizace ze dne 1.10.2022 (z dat
spole¢nosti CoinMarket- Cap.com), data v ptiloze DP. V uvahu byly vzaty poznatky, Ze

147 JTilek., J. Akciové trhy a investovani, Praha: Grada, 2009. Str. 114

148 Vesela., J. Investovani na kapitalovych trzich, Praha: Wolters Kluwer, 2011. Str. 518-519
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kryptomény, které¢ budou porovnavany, by mély ptesahnout alespon trzni kapitalizaci ptes
pét milidonu dolarti, aby se zachovala relevance danych kryptomén a jednalo se tak o
kryptomény vyuzivané pro obchodovani a investovani. Zaroven kryptomény byly vybrany
tak, aby se od sebe navzdjem v urcitych aspektech liSily, a to at’ uz matematickym

algoritmem, celkovym vydanim poctu minci ¢i fungovani t&ézby.

Vzhledem k témto podminkdm byly vybrany kryptomény popsdny v teoretické casti
diplomové prace, a to kryptomény: Bitcoin, Litecoin, Ethereum, Tether, Cardano a Ripple.
Tyto vybrané kryptomény pokryvaji znacnou ¢ast celkové trzni kapitalizace, a to az ze 75

%.

4.1.1 TrZzni kapitalizace

Trzni kapitalizace vyjadfuje trzni hodnotu kryptomén na zéklad¢ trzniho ohodnoceni cen
vSech minci v ob&hu a jejich nynéjsi cen. V praxi to znamenda, Ze pokud roste trzni
kapitalizace, tak roste i poptdvka a nabidka (objemy). Z téchto informaci pak spekulant

vyhodnoti likviditu a objemy daného trhu. 14’

Vypocet trzni kapitalizace

Byla zvolena libovolna kryptoména, konkrétnéji Bitcoin. Pro vypocet je dilezité znat pocet
minci v ob¢hu a cenu, za kterou se v tu aktualni chvili obchoduje. Nyni je cena $60,767.02,
v ob¢hu je pravé ted’ 18,680,418 BTC. Tyto tidaje mezi sebou vynasobime a zjistime trzni

kapitalizaci neboli market cap Bitcoinu.
60,767.02* 18,680,418 = $1,134,862,430,447

V prubéhu vytvéareni této diplomové prace z hlediska trzni kapitalizace zcela dominuje
kryptoména Bitcoin. Ta se na pomyslné prvni pficce drzi jiz od svého pocatku az dodnes. I
tak ale jista zména béhem existence Bitcoinu nastala. V minulosti, coz zndzoruje i obrazek
¢. 3, zaujimal Bitcoin v trzni kapitalizaci svoji dominanci az 90 %. V prub¢hu let se tento
ukazatel siln¢ méni. Na zacatku roku 2022 Bitcoin drzel svoji dominanci ,,pouze® 41,8 %.

To znamena takika padesatiprocentni ztraty oproti roku 2016. V roce 2017 nastal hlavni

149 Crypto kingdom: Kapitalizace [online]. [cit. 21.9.2022]. Dostupné z: https://cryptokingdom.tech/cs/wiki/kapitalizace

58



pokles dominance Bitcoinu, kdy kryptomény zazivaly sviij pferod, nebot’ byla odhalena
velika ¢ast novych zastupcti. Na popularité navic ziskala hlavné kryptoména Ethereum, ktera
dokonce v jednom momenté¢ kryptoménu Bitcoin v jejim prvenstvi téméf dostihla. Od prvni
pticky kryptoménu Ethereum dé€lilo pouze sedm procentnich bodi. V roce 2022 tyto dvé
nejsilnéjsi kryptomény opét déli Sirsi pole, a to konkrétné 23,76 %, coz znaci to, jak je
Bitcoin i po takové dlouhé dobé¢ silnou kryptoménou. V pribéhu let si Ethereum drzi stabilni
pozici dvojky na trhu. Co se tyCe trzni kapitalizace, dnes si zde obstojné stoji se svymi 18
stabilni coin Tetherem (4,56 %) a je$t¢ novou kryptoménu BNB (3,63 %). Ostatni
kryptomény na trzni kapitalizaci zajumiaji mensi ¢ast nez jsou 3 %. Konkrétné¢ USD Coin
zaujima 2,9 %, Cardano 2,03 %, Solana 1,72 % a Litecoin 0,3 %. Dohromady tak zaujimaji

celkovou trzni kapitalizaci ptesahujici 75 %.

Graf €. 1: Trzni kapitalizace vyjadfena v procentech

Zdroj:coinmarketcap.com

V porovnani s ostatnimi komoditami ¢i indexy maji dohromady kryptomény celkovou trzni
kapitalizaci 18 464 774 206 930 K¢. A na svéte jiz existuje pres 22 000 kryptomén. Pro
porovndni s jinymi aktivy poslouzi naptiklad Amazon. Jeho celkova trzni kapitalizace v
dobé psani diplomové prace ¢ini 20 470 016 000 K¢&. Kdyby se tedy kryptomény pienesly
do indexu S&P 500, zaujmuly by v tomto zebticku 3. misto.
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4.1.2 Pocet minci a délitelnost

DalSim faktorem pro investovani do kryptomén je nutnost vzit v potaz, kolik minci dané
kryptomény bude vydano a kolik jich jiz vydano bylo. Rizné kryptomény k tomuto faktoru
pfistupuji odlisné. Nékteré se zamétuji na findlni pocet minci, jiné naopak pocet minci
nefesi. Bitcoin md omezené mnozstvi minci, které 1ze vytézit a to 21 000 000. Posledni
mince by méla byt vytézena v roce 2140. Aktualné je vytézeno 90 % Bitcoinu, tedy presné
19 239 043. Neni to vSak pouze Bitcoin, ktery mé predem dany pocet minci. Vétsina dalSich
kryptomén ma navic cilovy pocet minci zcela rozdilny, hlavné tedy vyssi. V ptipadé
komparace uvedenych kryptomén se jedna napiiklad o Cardano, kde je celkovy pocet
vydanych minci v budoucnu vy¢islen na 45 000 000 000 a také Ripple kde je konecny pocet
stanoven na 100 000 000 000. Posledni kryptoména, kterd zna sviij budouci celkovy stav
vytéZenych minci, je Litecoin. Toho se vytézi celkem 84 000 000 minci, coZ je v konecném
souctu Ctyfnasobek minci Bitcoinu, jelikoz Litecoin byl stvofen jako derivat Bitcoinu a mél
tak vzniknout ,,leh¢i* a rychlejsi Bitcoin. V soucasné dob¢ byli jiz vytézeno 86 % minci u

Litecoinu.

Ne vsechny kryptomény maji celkovy pocet vydanych minci. Jiz zminéné Ethereum zcela
zamérné nema stanoveny zadny limit budoucich vytvotfenych minci. V ptipadé Tetheru se
jedna o stabilni minci, kterd kopiruje cenu jednoho dolaru a neni zde stanoven budouci pocet

této kryptomény. !0

Nedilnym aspektem, co se tyce vydanych minci, je délitelnost minci. Vzhledem k tomu, Ze
tyto kryptomény maji ptisobit ,,deflacn¢*, byla zavedena kryptoménova d¢litelnost. Divod
je relativné prosty. Aby se v budoucnu zamezilo tomu, ze hodnota jedné vydané mince
kryptomény nenaroste do obtich rozmért a stane se tak zcela nepouzitelnou v bézném zivoté.
Nejznaméjsi kryptoména Bitcoin je délitelna aZ na osm desetinnych mist, pfi¢emz nejmensi
jednotce délitelnosti Bitcoinu se fika podle zakladatele Satoshi. Litecoin je délitelny zcela
stejné jako Bitcoin, tedy na osm desetinnych mist. Oproti konkurenci je nejlépe délitelny

jeden Ether, ktery se dokazal rozélenit aZ na jednu triliontinu. '>!

150 Coinmarketcap: mince [online]. [cit. 21.9.2022]. Dostupné z: https://coinmarketcap.com/cs/currencies/bitcoin/

SU Coinmarketcap: mince [online]. [cit. 21.9.2022]. Dostupné z: https://coinmarketcap.com/cs/currencies/bitcoin/
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Tabulka €. 1 Pocet vytvotfenych minci

Kryptoména Pocet vytéZenych minci Kone¢ny pocet minci
Bitcoin 19 239 043 21 000 000
Litecoin 71 862 956 84 000 000
Ripple (XRP) 100 000 000 000 50 343 500 506
Cardano 45 000 000 000 34 485 280 188
Ethereum 122 373 866 NEN{ URCENO
Tether 66 157 105 100 NEN{ URCENO

Zdroj: Vlastni, data coinmarketcap.com

V tabulce €. 1 je mozné vidét jiz rozdily mezi jednotlivymi kryptoménami, zatimco Bitcoin,
Litecoin, Cardano a XRP maji pfesn¢ stanoveny maximalni limit, ktery lze vytézit, naproti
tomu Ethereum a Tether maximalni mnoZstvi nema urceny. Bitcoin, Litecoin i Cardano jiz
ptekonaly pomér na celkovém poctu vytvorenych minci, a to 70 %. Toto procento zatim
nepiekonala kryptoména Ripple (XRP), kde pocet vytézenych minci je 50%. Ethereum a

Stable coin Tether nemaji stanoveny konecny pocet minci.

4.1.3 Rychlost transakce

V celkovém pojeti kryptomén hraje velmi dulezitou a nezbytnou roli rychlost transakce.
Neni totiz vlibec zddouci, aby zaslani vybrané kryptomény do penézenky trvalo pfilis
dlouhou dobu. Zaroven s tim souvisi potvrzeni o pfijeti kryptomény. Konkrétné jde o cas,
behem kterého se odesle kryptoména (nebo jeji ¢ast) z daného souboru do kryptoménové
penéZenky piijemce. Dal$im zplisobem, jak lze vnimat rychlost kryptomén je, kolik
transakci zvladne kompletné cely systém potvrdit za urCity ¢as. Tento Udaj se udava v

transakcich za vtefinu, oznacovano zkratkou tps, z anglického transactions per second.

V ptipadé¢ komparace pro tuto diplomovou praci vybranych kryptomén se jejich kazda
rychlost lehce lisi. Nejéastéji je to dano velikosti blokt, na kterych je rychlost zavisla. Plati
jednoducha rovnice, ze ¢im véEtsi blok, tim je rychlost transakce vyssi. V piipadé nejzndméjsi

kryptomény Bitcoin se jednd o velikost bloku velikého okolo 1 MB. To znamena, Ze
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maximalni pocet transakci, ktery Bitcoin zvladdne zpracovat za sekundu, je 7. Oproti tomu
napiiklad Litecoin dokaze zpracovat az 56 transakci za sekundu. Z hlediska kryptomény,
druhové jako napt. Ethereum, se jedné o velice progresivni postup v oblasti rychlosti, nebot’
chce razantné zvySovat jeji hodnotu a tedy i inovovat své vnitini prostiedi. V predeslych
fadcich bylo zminéno, Ze u Bitcoinu je maximalni pocet transakci za vtefinu na hodnoté
sedm. To ale neznamena, ze 7 tps musi byt finalni pocet, avSak pro samotnou zménu je

potieba najit velice slozity konsenzus u vyvojafa. 1>

Tabulka ¢.2: Rychlost transakci

Kryptoména Cas potvrzeni transakce Pocet transakcei za
sekundu
Bitcoin 60 minut 7 tps
Litecoin 30 minut 56 tps
Ripple (XRP) 3 sekundy 1500 tps
Cardano 10 minut 250 tps
Ethereum 6 minut 20 tps
Tether 60 minut 42 tps

Zdroj:vlastni, data finex.cz

V tabulce ¢.2 je mozné vidét prehled vSech transakei u vybranych kryptomén. Nejrychlejsim
potvrzenim transakce a také jejich poctem za sekundu vyrazné dominuje Ripple, to proto, ze
na rozdil od vétSiny ostatnich kryptomén je XRP pouzivano v redlném svéte, a to ¢im dal
vice. Tato kryptoména byla navrzena pro usnadnéni finan¢nich ptevodi a po celou dobu své
existence je pro tento ucel optimalizovana. Jeji kli€ové vlastnosti jsou rychlost, bezpe¢nost
a zanedbatelné transakéni poplatky. U nejznaméjsiho zéstupce Bitcoinu prob&éhne pouze 7
transakci za sekundu, a také potvrzeni transakce trva témeét

ptes hodinu. U Litecoinu a Tetheru je pocet transakei za sekundu téméf totozny vyjma toho,
ze Litecoin potiebuje k potvrzeni transakce pouze 30 minut na rozdil od Tetheru, ktery

potiebuje hodinu.

152 O'KEEFFE,DANIEL: Understanding cryptocurrency Transaction speed [online] 2018 [cit. 21.9.2022]. Dostupné z:
https://medium.com/coinmonks/understanding-cryptocurrency- transaction-speeds-f9731£d93cb3
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4.2 Tvorba technické analyzy

Technické analyzy porovnani vybranych kryptomén z teoretické ¢asti byly vytvofeny ve
spolupréci s odborniky z firmy Bitterfly Consultancy. Ukdzka grafu technické analyzy a

vysvétleni vSech jejich komponent je na dalsi strané.

Graf €. 2 — Graf technické analyzy

Bitcoin / TetherUS - 1M - BINANCE K 023125.13 H25250.00 L21351.07 C24243.47 +1118.34 (+4.84%)

L1 oms00) o759

Graf €. 2 je nésledné podrobnéji pospan a vysvétlen.

1. Zakresleni Monthly open (modré teckovana cara)

- Kdyz se zacinaji hledat dtilezité supporty a rezistence na mési¢nim grafu, musi
se vzdy zacinat zleva do prava.

- Aby byly nalezeny supportni levely, musi se v grafu vzdy hledat dvé svicky po
sobé¢ jdouci, pficemz prvni svice musi byt cervena a druhé zelena. Tzn., Ze timto
byl nalezen mésic, ktery byl ztratovy a uzaviel se na n¢jaké hodnoté (monthly
close), od které se nésledujici mésic odrazil (monthly open) nahoru a pokracoval
v ristu.

- Ptiklad prvniho supportniho levelu na grafu je hodnota 10 776.59 USDT.
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- Aby byly nalezeny rezisten¢ni levely, musi se v grafu vzdy hledat dvé svicky po
sob¢ jdouci, pfiCemz prvni svice musi byt zelend a druhd cCervena. Prvni
rezistencni level na grafu byl nalezen na hodnoté 58 740.55 USDT.

- Na grafu jsou hledany idealn¢ supportni a rezistencni levely, které byly
v minulosti velmi silné, a cena na né€ pfi pohybu reagovala.

. Zakresleni levelt pii zméné¢ trendu (zelena teCkovana ¢ara)

- Podobné, jako byly hledany monthly levely, kde zakreslujeme vzdy
uzavieni/otevieni mésicni svice, jsou tyto levely pii zméné trendu zakreslovany
na knoty.

- Zde se zakresluje rovnéz zleva do prava a hleda se zména trendu.

- Od prvniho supportniho monthly open levelu nasledoval silny uptrend, tzn., ze
posledni cervena svicka byla v 09/21.

- Pro spravné zakresleni musi byt oznaceny oba knoty této mési¢ni svice (high i
low), tj. 12 050.85 USDT (high) a 9825 USDT (low).

- Po skonceni uptrendu je naopak hledéna posledni zelend svice a jeji high a low.
Tyto hodnoty byly nalezeny na 61 844 USDT (high) a 44 950 USDT (low).

. NanaSeni fibonacciho posloupnosti (bila teckovana)

- Nanéseni fibo. posl. slouzi k tomu, aby se na grafu vytyc¢ili cenové rozmezi od
low po high a toto rozmezi byla rozdélena na urcitd mista a hodnoty, na které
vétSinou cena n&jak reaguje. Vzdy se nanasi zleva do prava.

- Fibo. levely jsou nastaveny na 0, 0.272, 0.382, 0.5, 0.618, 0.728, 1 a jsou
nastaveny takto proto, ze na téchto levelech byva néjaké reakce ceny.

- Napf. u hodnoty 0.5 je vidét, Ze trh se na této hlading zastavil 2x a pii druhém
zastaveni tento level nevdrzel. Poté nasledoval vétsi pokles.

. Vytvéfeni supportnich rezistencnich zon (zelena a ervena zona)

- Aby bylo mozné vytvofit supportni zonu, je hledan na grafu co nejvetsi vyskyt
Sevelli (monthly open, levely pii zméné trendu a fibo. levely) pod aktualni cenou.

- Prvni takovou supportni zoénou (zelend) je cenové rozpéti: 9825 USDT —
12 050.85 USDT, kde jsou zahrnovany, jak levely pti zméné trendu, tak i monthy
open.

- Vytvafeni rezistencnich zén (Cervend) je na stejném principu, s rozdilem
takovym, Ze je tato zona vytvofena nad aktualni cenou.

- Pfi pohledu na graf je vidét, ze na tyto zony cena reaguje a jsou proto dilezitou
soucasti technické analyzy, kterd mize odhalit dalSi cenovy vyvoj na zakladé
vzniklych pohybli z minulosti.
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5. Nanaseni trendovych Car (zlutd pferuSovand)

- Trendové ¢ary ukazuji aktudlni trend trhu, a pokud je cena protne jednim, nebo
druhym smérem, je velmi pravdépodobné, Ze cena bude na protnuti reagovat
agresivnéji.

- Pfi nanéSeni trendové Cary zespoda (tzn. uptrend), je hledan nejnizsi mozny bod
na grafu. Jakmile je nalezen, je hledan druhy nejnizsi bod na grafu — spodni
trendova Cara.

- PfinanéSeni trendové Cary zeshora je postup opacny.

4

6. Klouzavy primér MA 21 (bilé ¢ara)

- Jedna se o pfedem definovany klouzavy primér, ktery bere vzdy poslednich 21
svicek na danném casovém horizontu a vypocte primérnou uzaviraci cenu kazdé
jedné svicky.

- Obecné plati, ze kdyZ je cena nad timto klouzavym primérem, trh je zdravy a ma
dalsi prostor k riistu. Pokud je cena pod timto kl. prim., je danné aktivum
podhodnocené a zarover je jeho dalsi rist méné pravdépodobny.

4.2.1 Grafy na mési¢nim ¢asovém horizontu

Graf ¢. 3 - BTC/USDT 1M

Bitcoin / TetherUS - 1M - BINANCE K 125.13 H25250.00 L21351.07 C24243.47 +1118.34 (+4.84%)

2021

Momentalné se cena nachdzi v rezistencni zoné, tzn., ze Ize oéekavat pokles.

Pokud se cena daného aktiva nachézi v rezistencni zoné, jsou vzdy pravé dvé moznosti.
Zaprvé, pokud dané aktivum prorazi rezistencni zonu, a vytvori se na mensim ¢asovém ramci

(4H nebo 1D) z této rezistencni zony supportni uroven, lze ocekavat pokra¢ovani nahoru
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k dal§imu cervenémo boxu, lze tedy vstoupit do obchodu pozici long (spekulace rustu)

s uzavienim obchodu u ¢ervené rezistencni zony.

Zadruhé, pokud z této rezistencni zony nastane odmitnuti ceny opét na mensich ¢asovych
ramcich (4H 1D), 1ze ocekévat pokles zpét k zelenému boxu, v tomto ptfipadé¢ mlzeme
vstoupit do pozice short (spekulace na pokles ceny) obchod samoziejmeé miizeme uzavirat i
v priibéhu. Toto plati pro vSechny grafy technické analyzy, bude se lisit akorat v tom, jak se

dané aktivum chova.

Graf ¢. 4 - ETH/USDT 1M

Ethereum / TetherUS - 1M- BINANCE K 01585.32 H1742.97 L1461.93 C1664.76 +79.43 (+5.01%)

R 488.54
22 000842). Fa59 8
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Cena je mezi rezistenci a supportem, a jelikoz doslo k vétSimu rlstu, da se ocekavat pokles

Graf ¢. 5 - LTC/USDT IM

Cena téméf narazila do klouzavého priméru MA 21, coz je rezistence a d4 se o¢ekavat
pokles ceny.
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Na grafu je vidét bila ¢ara, ktera vyznacuje trend, tedy trendova kiivka. Znamena to tedy
jestli se aktivum dostane pfes tuto trendovou kiivku evokuje to riist. Pokud se toto aktivum
dostane pod trendovou kiivku, nasledné nasleduje odmitnuti, a trh pada dolii. Na grafech je
toto mozné vidét, pokud se boxy dostanou nad trendovou kiivku, trh roste, pokud klesnou

pod tuto kiivku, trh pada dolt.

Graf €. 6 - ADA/USDT IM

Cardano / TetherUS - 1M - BINANCE K 00.3902 H0.4213 L0.3450 C0.3931 +0.0029 (+0.74%)

Pokud cena udrzi zelenou zo6nu, méli bychom vidét rist ceny do ¢erveného rezistencniho
boxu.

Graf ¢. 7 - XRP/USDT 1M
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Graf ¢. 8 - USDT dominance 1M

Market Cap USDT Dominance, % (CALCULATED BY TRADINGVIEW) - 1M - CRYPTOCAP K 06.75% H7.30% L6.39% C6.64% -0.11% (-1.60%)

2023

nastat obrat

Aor

Vzhledem k poklesu ceny a pomalému ptiblizovani k trendové ¢are, mél by
smérem nahoru.

4.2.2 Grafy na jednodennim ¢asovém horizontu

Graf ¢. 9 - BTC/USDT 1D

BTC Perpetual Futures Contract - 1D - BINANCE I 024197.2 H24617.9 L23611.6 C23629.9 -567.3 (-2.34%)

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,

12 Feb

Pokud by doslo na tomto grafu ke ztrat¢ MA 21, méli bychom vidét dalsi kratkodoby
pokles do zeleného supportniho boxu.

9

Zde je mozné vidét vyjma trendové kiivky, také zluté prerusované kiivky. Dle téchto kiivek

se orientuji tradefi, kteti spekuluji na pokles nebo riist. Byvaji také povazovany za rezistence.
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Graf ¢. 10 - ETH/USDT 1D

ETH Perpetual Futures Contract - 1D - BINANCE K 01643.60 H1680.18 L1629.00 C1631.25 ~12.35 (-0.75%)

151111
""""" 1506.

2

Pokud by doslo na tomto grafu ke ztrat¢ MA 21, méli bychom vidét dalsi kratkodoby
pokles do zeleného supportniho boxu.

2023

Graf ¢. 11 - LTC/USDT 1D

LTC Perpetual Futures Contract - 1D - BINANCE I _ 09531 H96.34 L93.38 C93.81 =150 =1.57%) -~~~ . le% usD

(1o1.75)° 102,83
101.55

77.38
76.21
74.23

L 7a04

1D 5D 1M 3M 6M YTD 1Y 5Y Al 53 13:08:44 (UTC+1)

Jelikoz je cena pod MA 21 a nad timto Sevelem je rezistence, da se ocekéavat pokles do
dal$ich zelenych supportnich zon.
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Graf €. 12 - ADA/USDT 1D

ADA Perpetual Futures Contract - 1D - BINANCE I 00.3890 H0.3953 L0.3813 C0.3836 ~0.0055 (-1.41%)

Jelikoz je cena pod MA 21 a nad timto Sevelem je rezistence, da se ocekéavat pokles do
dal$ich zelenych supportnich zon.

Graf €. 13 - XRP/USDT 1D

XRP Perpetual Futures Contract - 1D - BINANCE I 00.3951 H0.3979 L0.3882 C0.3889 -0.0062 (-1.57%)

1D 5D 1M 3M 6M YTD 1Y 5Y Al 53 13:10:03 (UTC+1)
Jelikoz je cena pod MA 21 a nad timto Sevelem je rezistence, da se ocekéavat pokles do
dal$ich zelenych supportnich zon.
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Graf ¢. 14 - USDT dominance 1D

Market Cap USDT Dominance, % (CALCULATED BY TRADINGVIEW) - 1D - CRYPTOCAP K 06.67% H6.79% L6.57% C6.76% +0.08% (+1.24%)

109.42%)

1D 5D 1M 3M 6M YD 1Y 5¥ AL | 53

Pokud uzavie 1D svicka nad MA 21, méli bychom vidét rist USDT dominance.

Zdroje grafii. Bitterfly Consultancy

Grafy technické analyzy slouZi jako spekulace. Nikdo nikdy stoprocentné nevi, kam se cena
pohne. Technickd analyza slouzi k lepSimu odhadu budouciho sméru. Také na vyse
zobrazenych grafech nejsou obsazeny vSechny komponenty, které se v bézné praxi
provadéji, a to pro lepsi orientaci, je uveden pouze zaklad technické analyzy. Technicka
analyza je tedy zptisob vyhodnocovani a predpovidani cenovych pohybt, ktery se opira Cisté

o udaje vytvorené trhem. Technickd analyza soustfedi pouze na to, co “je vidét v grafu”.

4.3 Vyvoj bitcoinu a jeho porovnani s finan¢nimi instrumenty

Na nasledujicich fadcich bude popsan a vyobrazen vyvoj kryptomény Bitcoin za prvni
ctvrtleti roku 2021. To proto aby bylo 1épe porozuméno, jak Bitcoin funguje, a jak se vyviji.
Je to nejznaméjsi kryptoména, a pravé proto byla vybrana praveé ona. Prvni Ctvrtleti roku
2021 bylo zvoleno diky mnoha vyznamnym udalostem, které¢ Bitcoin ovlivnily. Nasledné
bude porovnan s instrumenty finan¢niho trhu. Opét bude porovnévan Bitcoin, jelikoz nabizi
veliké mnozstvi informaci a dat, ze kterych je snadné pochopit fungovani pravé s jinymi

finan¢nimi aktivy.
Leden

V lednu 2021 se zacal bitcoin obchodovat pod urovni 30 000 USD. To dlouho nevydrzelo a
trh se v prvnich 10 dnech dostal az na 42 000 USD, coz bylo v t¢ dobé ATH (All-Time-
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High, nejvyssi dosazend cena). V témét celém zbytku ledna piesel bitcoin do korekcee, jeho
cena tedy klesala. Mésic zakoncil tésné pod 34 000 USD. Jednim z faktort, jenz v lednu
ovliviioval cenu bitcoinu, byl nastup Bidenovy administrativy v USA. Zmény v americké
regulacni administrativé jsou podstatné, protoze napovidaji, podle jakych pravidel se
kryptomény budou budoucnu obchodovat a jaky budou mit pravni status. Krypto depozitni
banka Anchorage ziskala plnohodnotnou bankovni licenci. To je vyznamny krok k vytvofeni

regulovaného trhu s krypto aktivy.

Unor

Bitcoin zacal rist z hodnoty 32 000 USD. Po deseti dnech ptekonal ATH a dalsi riist na sebe
nenechal dlouho ¢ekat. V posledni tietiné mésice si vytvofil dal§i maximum na Grovni 58
354 USD. Poté nasledoval dalsi propad, a to o celych 15 000 USD. Mésic uzaviel na hodnot¢
45 240 USD. Tesla Elona Muska nakoupila bitcoin za 1,5 miliardy USD. MasterCard
oznamila, ze ve své siti umozni platit kryptem. Konkrétné by mélo jit
o stablecoiny, tedy kryptomény fixované na cenu podkladového aktiva, v tomto ptipadée
nejspis amerického dolaru. Technologicka firma Microstrategy pfikoupila za miliardu USD
dalsich 20 000 bitcointi k 70 000, které uz méla v drzeni. V Kanad¢ odstartovaly 2 prvni
bitcoinové ETF (Exchange Traded Fund). Jde o prvni investicni produkty v Severni
Americe, které nabizi pfimou investici do bitcoinu v prostiedi tradi¢nich burz. Zakaznik
burzy tedy nemusi vystupovat mimo svou komfortni zoénu, nemusi se nikde znovu
registrovat, ani si zfizovat kryptoménovou penézenku. Ve Spojenych statech se na prvni ETF

stale ¢eka.

Biezen

V prvnich 2 bfeznovych tydnech byl trend rostouci a vyvrcholil 14. bfezna prekonanim
hranice 60 000 USD. Nové ATH se vytvotilo na cen¢ 61 699 USD. V druhé poloviné mésice
cena klesla az k hladin¢ 50 000 USD, odkud byl trh opét nastartovan k dalSimu rastu, a mésic
bfezen byl uzavien u hodnot 58 700 USD. Rostouci trend na konci prvniho kvartalu zadaval
pro druhé ctvrtleti diivod k optimismu. Goldman Sachs znovu spousti Crypto trading desk,
divizi pro obchod s kyptem. Okamzité se vyrojily zpravy, ze pfipravuje vlastni ETF fond.

FATF zvetejnila ndvrh nové krypto regulace, kterd by méla globalné slouzit jako soubor

72



doporuceni pro narodni staty. Od ni se budouv budoucnu odvijet mezinarodni standardy pro
regulaci krypta. Visa umoznila u 70 milioni obchodnikll, jez mad zasmluvnéné, platit

bitcoinem.

Vyvoj za prvni ¢tvrtleti roku 2021 ukazuje nasledujici graf €. 15.

Graf ¢.15 — Vyvoj ceny Bitcoinu v prvnim c¢tvrtleti roku 2021

Cena Bitcoin
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Zdroj: Kvartalni factsheet Cryfin - Bitterfly Consultancy

4.3.1 Srovnani ceny Bitcoinu s instrumenty finan¢niho trhu

Pro prvni srovnani byl pouzit dluhopisovy index S&P U.S. Treasury Bond Index (viz. graf
¢. 16). Tento index se snazi kopirovat celkovy stav trhu s dluhopisy (US Treasuries) v USA.
Hodnota jeho akcii kopiruje jejich agregovany vykon. V prvnim ¢tvrtleti 2021 tato hodnota
poklesla o 3,7 %. Zesilil tak jesté trend z Q4 2020. Pfic¢inou je obecné nizka poptavka po

dolaru, ktera je podporovéana o¢ekavanim vysoké inflace v dusledku vladnich stimula¢nich
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balicki. Diikazem jsou rostouci vynosy1 téchto obligaci. Naptiklad vynos 10letého Treasury
Note se od 1. 1. zvysil z 0,93 % na 1,74 % na konci bfezna. US Treasuries, americké statni

obligacese déli na 3 typy podle doby zrani (maturity) a podle zptisobu vyplaceni urok:
1. US Treasury Bill — 4, 8, 13, 26 a 52 tydni

2. US Treasury Note — 2, 3, 5, 7, 10 let, urok se vyplaci kazdy pualrok

3. US Treasury Bond — 30 let, urok se vyplaci kazdy ptlrok

Graf €. 16 — Srovnani ceny Bitcoinu s Treasury Bond Index

BTC vs. S&P U.S. Treasury Bond Index
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Zdroj: Kvartalni factsheet Cryfin - Bitterfly Consultancy

Pro druhé porovnani byly zvoleny podilové fondy. Podilové fondy jsou oproti indexovym
fondiim a ETF (Exchange Traded Fund) aktivné spravované, a proto jsou tu i vyss§i provozni
naklady. Nad ramec poplatkli za spravu musi klient platit i poplatky (loads) pifi ndkupu a
prodeji aktiv. Prave proto, ze jsou ale jejich portfolia aktivné spravovana, mély by podilové

fondy vykazovat lepsi vysledky nez trzni indexy i jim odpovidajici indexové fondy. Klient
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by i pres vyssi ndklady mél mit vyssi vynosy. Byl vybran Vanguard Total Stock Market
Index Fund Admiral Shares (VTSAX)2 a Fidelity 500 Index Fund (FXAIX) proto, ze jsou
nejvetsi. Vanguard a Fidelity jsou spolecnosti, které dominuji podilovym fondim. VSech 5
nejveétsich podilovych fondl maji ve sprave pravé ony. Vanguard Total Stock Market Index
Fund Admiral Shares (VTSAX) —k 28. 2. m¢l 1,1 bil. § AUM (Assets Under Management).
Ty jsou rozlozeny mezi 3 669 rtiznych akciovych tituld. Minimalni vklad do fondu je 3 000
$. Primérny ro¢ni vynos za posledni 3 roky byl 13,21 %. Fidelity 500 Index Fund (FXAIX)3
— 308 mld. $ AUM. Primérny ro¢ni vynos za posledni 3 roky byl 13,16 %. Ve sledovaném
obdobi (Q1 2021) VTSAX vzrostl o 7,1 % a FXAIX o 7,4 %. Podilové fondy si pohorsily
oproti pfedchozimu Ctvrtleti, kdy
se investice do VISAX zhodnotila 12,8 % a do FXAIX 0 9,9 %. (viz. nasledujici graf ¢. 17)

Graf ¢.17 — BTC a VTSAX a FXAIX

BTC vs. VTSAX a FXAIX
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Zdroj: Zdroj: Kvartalni factsheet Cryfin - Bitterfly Consultancy

Treti srovnani bylo zvoleno s investicnim zlatem, jelikoz jde také o pomérné znamy

investicni instrument. Protoze fyzické zlato nelze obchodovat na burze, srovnavame bitcoin
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s burzovnim produktem, ktery se mu nejvice blizi. Tim je ETF (Exchange Traded Fund),

ktery umoziuje klientim investovat do zlata, aniz by jej museli vlastnit.

ETF je na rozdil od podilovych fondii pasivné fizen, bez zasahi jen kopiruje cenu aktiva, na
néz je navazany. Klient tu plati jen minimalni poplatky, takze vynosy ptiblizné¢ odpovidaji

pohybliim ceny komodity.

Konkrétné byl srovnavan bitcoin s SPDR Gold Shares ETF (GLD)4, coz je nejvétsi ETF na
svéte kompletné kryté fyzickym zlatem. Ve sledovaném obdobi oslabilo o 14,6 %. Investofi
maji tendenci investovat do zlata, kdyZz u alternativ, zejména narodnich mén a akcii, hrozi
propad. Typickym ptipadem je nartst ceny zlata po padu investicni banky Lehman brother
v z4ii 2008. Cena zlata rostla po celé roky 2019 a 2020, coz bylo pravdépodobné zptisobeno

o¢ekavanim ekonomické krize, kterd byla nakonec spusténa pandemii COVID-19.

Zlato je komodita, u niZ neni pravdépodobny nékolikandsobny nartist ceny. Jeho pokles
mize byt pouhou korekei riistu poslednich 2 let. Dalsi vyzkumnou otazkou je to, Ze tim, jak
se bitcoin dostavd do mainstreamu, nahrazuje u nékterych skupin populace zlato v pozici
uchovatele hodnoty. Zakladatel Bridgewater Associates (140 mld. $ aktiv ve spraveé) Ray
Dalio prodal v Q4 2020 45,35 % svych akcii v SPDR Gold Shares ETF (GLD), tj. 2 985 081
akcii. Pfesto je GLD stdle mezi top 10 aktivy, v nichz ma Bridgewater Associates
investovano nejvice penéz. To je zajimavy signal, protoze je dlouhodobym zastancem drzeni

zlata.

Bitcoinu se fika digitalni zlato a skute¢né mezi nim a fyzicky existujicim zlatem jsou mnohé
paralely. Néktefi investofi také tyto 2 komodity vnimaji jako substituty. Celkové by mélo
existovat 197 576 tun zlata, podle US geological survey zlstava nevytézeno 50 000 tun.

vvvvvv

nakladng;jsi.

Bitcoinu zbyva vytézit jesté 2,35 mil., celkova zasoba je 21 mil. Stejné jako u zlata je jeho
téZba se snizujici se zdsobou stale ndkladnéjsi. Obé tyto komodity maji tedy mirné inflacni
charakter. V budoucnu se ale zméni v defla¢ni, protoZe obou je omezené mnozstvi, které po
vytéZeni nebude mozné navySovat. Zlato bylo historicky vnimano jako uchovatel hodnoty a

také jako investice, kterd by méla investory chranit pred vykyvy trhu. Od roku 1800 rostla
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cena zlata pramérné o 2 % ro¢né¢. Bitcoin nabizi v tomto ohledu z pohledu investor stejnou

vyhodu jako zlato. (Viz. graf ¢.18)

Graf ¢. 18 = BTC a Zlato

BTC vs. GLD

Zdroj: Zdroj: Zdroj: Kvartalni factsheet Cryfin - Bitterfly Consultancy

Jako zajimavost byla vytvorena analyza porovnani kryptomény BTC a sporiciho uétu

Podle serveru penize.cz maji z &eskych bankovnich skupin nejvice klientti Ceska spofitelna
(4,5 mil. klientt), CSOB (4,2 mil.), Komer&ni banka (2,3 mil.), Moneta (1,4 mil.) a Fio banka
(1 mil.).
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To zahrnuje bézné i podnikatelské ucty, dalsi banky v ramci bankovni skupiny (naptiklad v
ptipadé CSOB Postovni spofitelnu) nebo pridruzené stavebni spofitelny. Klienti ¢asto maji

ucty u vice bank nebo i v rdmci jedné skupiny.

Pro srovnani se pracuje s ronim urokem, protoze jde o to ukazat, jak by si ve srovnani s
vynosy z investic do bitcoinu vedl maximalné raciondlni investor. Druhym faktorem byl

potom pocet klientd bank.

ZvySovani urokovych mér vede také ke zvySovani urok na spoficich uctech. Mezi
nejvyhodnéjsi spofici ucty na trhu patii Sporici konto Bonus Invest KB s fixaci na 6 mésict
a minimalnim vkladem 5000 K¢ s vynosem 6 %, Dobry klient od Trinity bank s 5,58 %,
s fixaci na 12 mésici pro vklady do 400 000 K&, Spotici u¢et PLUS Ceské spofitelny,
ktery pii pravidelném investovani ptipisuje 5 % pti vkladu do 200 000 K¢ a DUO Profit
CSOB, které nabizi urokovou sazbu 4,5 % s fixaci na 1 rok. Protoze banky uvadgji roéni

vynosy, budeme provadét srovnani za cely rok.

Oproti 1. fijnu roku 2021 se cena bitcoinu k 30. zaii 2022 propadla o celych 60 %.
Srovname-li cenové maximum z listopadu 2021 s minimem v praveé skonceném kvartale,
rozdil je dokonce 73 %. To je dusledek tradicné vysoké volatility bitcoinu a vykyvy
spojenymi s halvingovym cyklem. Vynosy na sporicich tétech se oproti minulému obdobi
mirné zvedly. Bylo to ale spi$§ pomalejsi reakci bank, které reagovaly na zvySeni repo sazby
k 23. ¢ervnu az k 7 %. Rocni vynes 4 sledovanych produkti se pohybuje mezi 4,5 az 6 %.
Zde se op¢t ukazuje, Ze investice do bitcoinu dava smysl horizontu 5, kdy je jistota, Ze si

projde celym 4letym halvingovym cyklem. Pti aktivni sprave portfolia by bitcoin i pii tomto

vvvvvv

Vyvoj Bitcoinu a spoficiho u¢tu ukazuje nasledujici graf ¢. 19.

Graf ¢. 19 — BTC a sporici ucty
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BTC. vs. spoFici Ucty
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4.4 Model predikce ceny BTC a jeho vyuziti pro tvorbu modelu
portfolia a jeho ziskovosti

Prvnim krokem je vytvoteni modelu pro budouci vyvoj ceny BTC v podob¢ vhodné k vyuziti
pro dal$i propocty vyuzitelné pro modelaci portfolii. Proto byla vytvofena predikce ceny

BTC pro jednotlivé dny az do roku 2030.

Dalsim krokem je aplikace strategie DCA na data vygenerovana v modelu vyvoje ceny BTC.
Zapocitani ziski z Futures a stakingu. Modelové portfolio pocita s Sletym investicnim
vyhledem. Zac¢ina 1. ervna 2022 a kon¢i 31. kvétna 2027. Tento model pocitad pouze s

nakupy bitcoinu. Budouci model by mél operovat i s jinymi kryptoménami.

Schéma ¢. 20 zobrazuje cenu BTC podle cenového modelu (zlutd), vyvoj ceny aktiv fondu
(modrd) bez zépoctu obchodovani futures kontrakti a soucet hodnoty aktiv fondu a
pravidelnych vyplat investorovi z futures kontrakti (Serna). Cerna kiivka pocita s
nasledujicimi podminkami: vynos z futures 9 % mési¢né vyplaceny v ro¢nim intervalu, kdy
se je investor se spravcem aktiv déli rovnym dilem. V té ¢asti portfolia, kterd nakupuje

bitcoin spotové pocitame se stakingem, ktery vynese 6 % rocné a to do konce roku 2027.
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Graf €.20 - Predikce vyvoje ceny BTC
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Zdroj: Bitterfly Consultancy

Prvnim krokem je tvorba modelu predikce ceny BTC. Prvni blok Bitcoin, tzv. genesis blok,
byl vytézen 3. ledna 2009. Pro ucely této diplomové prace se podatilo obdrzet data od druhé

poloviny roku 2010 do soucasnosti.
Logaritmicka regrese

K vypoctu budouci ceny s vyhledem do roku 2030 byla vyuzita metoda logaritmické regrese.
Jedna se o specialni piipad statistické linearni regrese, kdy dojde k proloZeni vzorku dat
logaritmickou funkci. Logaritmicka regrese je typ regrese, ktery se pouziva k modelovani
situaci, kdy se riist nebo pokles nejprve rychle zrychluje a poté se v prubéhu ¢asu zpomaluje.
To odpovida historickému vyvoji ceny BTC ocisténé od vyraznych maxim bull runi. Jsou
vzata tedy cenova historickd data BTC, a obdobi mimo vyrazny cenovy rist jsou podrobena
linedrni regresi. Tato obdobi jsou sloZena ze tifi nesouvislych obdobi: 11.11.2010 az

5.2.2013; 17.1.2015 az 30.3.2017 a 7.12.2018 az 16.7. 2020.
Rovnice linearniho modelu je nasledovna:

Cena BTC ~ log(Cena BTC)
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Z vysledki linearniho modelu je ziskana konstanta a log (cena BTC). Pomoci téchto hodnot
se sestavi rovnice: e(konstanta + koeficientxlogl)' | Je sestaveno pét logaritmickych kiivek.
Rozsah mezi dvéma hornimi kfivkami (Cervené pasmo) predstavuje vysokou miru odporu
ceny, ktery nebyva cenou BTC ptesazen. Rozsah mezi spodnimi kiivkami (zelené¢ pasmo)
predstavuje vysokou miru podpory pod kterou cena BTC neklesa. Vyuziti tohoto postupu se

jevi jako vhodné, protoze historicky dobte odpovida redlnému vyvoji.
Zohlednéna pravidla

Dale jsou zohlednéna statisticky ovéfena urcitd pravidla vyvoje ceny BTC, kterd lze

aplikovat do budoucna. Jedna se o tato ¢tyfi pravidla:

Prvni pravidlo: Diky efektu halvingu (ktery je v grafu vzdy vyznacen ¢ernou svislou ¢arou)
dochazi ke zvyseni ceny v prvnim roce a pil po daném halvingu. Dal$i halvingy by se mély
odehrat v letech 2024 a 2028. Konkrétni datum neni zatim znamé, protoze se odviji od
primérné doby nutné k vytézeni jednoho bloku a ta zavisi na poctu zapojenych tézaft a

vypocetnim vykonu.

Druhé pravidlo: Pro stfedni variantu plati, Ze oproti ATH v minulém halvingovém cyklu
dochazi ke zvyseni ceny. To znamena, Ze nepadéd niZe, nez je dolni minumum zelené¢ho

pasma.

Treti pravidlo: Po dosazeni ATH dal$iho cyklu uz cena neklesa pod uroveit ATH minulého

cyklu (na urovni denniho close) u nasi optimistické verze.
Ctvrté pravidlo: Vysok4 volatilita

Cena BTC se historicky vyznacuje vysokou volatilitou. Volatilita ukazuje vykyvy na cenové
ktivce, netikd vSak nic o dlouhodobém trendu, tedy nic o trendu ristu nebo poklesu. Jak fekl

Warren Buffett: ,,Volatilita nem¢fi rizikovost.*

Tato metrika ma vyznam zejména pro obchodniky a tim vic pro ty, ktefi vytvaii trzné
neutralni strategie, tedy kombinuji na stejném aktivu ,,Jong* a ,,short* pozice. Do modelu
byla volatilita implementovana stejné pro vSechny scénare vyvoje. Standardni odchylka od

trendu je 0.02%.
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Graf predikce ceny BTC

Nasledujici graf €. 21 zobrazuje historicky vyvoj ceny a jeho predikci do roku 2030. Ceny
jsou zobrazeny pomoci logaritmického méfitka. Barevna pasma v grafu pfedstavuji hrani¢ni
moznosti ceny bitcoinu. Jedna se o pasma, které cena bitcoinu témet nikdy neptestupuje.
Zelené pasmo tvoii podporu ceny BTC a cena pod ni vétSinou neklesa, maximalné tvofi linii
dotyku. Cervené pasmo naopak tvoii zonu maximaélniho ristu (ATH). V tomto piipadé ho
vrcholy bull marketli misty prorazi. ATH jsou vyjime¢nymi udalostmi hnanymi silnymi
externimi faktory (FOMO retailovych investorti u prvniho, druhého i tiettho ATH, u ¢tvrtého
uz tenhle jasny vrchol chybi a dvakrat se béhem roku 2021 doséhlo velmi podobné cenové
hladiny). Z téchto divod je povazovan ATH soucasného cyklu za relevantnéj$i nez u téch
ptedchozich. Vyslednou podobu pasem odporu i podporu lze proto povazovat spiSe za

konzervativni.
Tyto predikce byly vytvofeny za pomoci odbornikl ze spole¢nosti Bitterfly Consultancy

Graf ¢. 21— historicky vyvoj BTC a jeho predikce do budoucna

$100,000 /}V/ //WM

$10,000 o

$1,000

BTC/USD

$100

K
$10 “f

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

Rok

Zdroj: Bitterfly Consultancy

Vysvétlivky:

Pro ptedpoklad vyvoje ceny BTC do budoucna jsou zdkladnimi mezniky Cervené a zelené
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pasmo. Vyvoj ceny mimo toto pasmo v nasem modelu neocekdvame.
Podle toho jsou navrzena data ve stfedni varianté (zlutd) — nami ocekdvana Zelend varianta
je potom optimisticka a cervena pesimisticka.
Temné Cervend je katastrofickd — ta uvazuje velmi vyrazny vykyv pod ATH minulého cyklu,
coZ v na§em sou¢asném momentu znamend, prilom az na cenu 7700 USD/BTC. Casova osa
zohlediiuje roky s rozdélenim pro pololeti. Silné vertikalni cary ukazuji data halvingl

Bitcoinu.
STRATEGIE DCA

DCA (Dollar cost averaging), ¢esky strategie pribéznych nékupi, znamend nakupovani
néjakého aktiva s konstantni periodicitou a v konstantnim mnoZstvi. Tato strategie

vyznamn¢ redukuje riziko (vysi potencialni ztraty) u volatilniho aktiva.

Nékupy za jiné vstupni ceny pii poklesu ceny podkladového aktiva snizuji primérnou cenu
vstupu. Tato strategie je vyhodna na volatilnim trhu s dlouhodobym riistem ceny. Tento
pojem byl poprvé popularizovan ekonomem a profesiondlnim investorem Benjaminem

Grahamem v publikaci Inteligentni investor.

DCA strategie poméaha cenu primérovat. To je vyhodné u aktiv, u nichZ investor pocita
s dlouhodobéjsim rustem. U kryptomén je také vyznamnym problémem volatilita, kterou se

takto dafi eliminovat.

Bitcoin je nakupovan DCA metodou spotove, tedy za aktualni ceny a nasledné je drzen.
Vzhledem k tomu, Ze se DCA nakupuje periodicky a ¢astka, kterd by do néj méla byt béhem
5 let alokovana, je vyclenéna predem, nabizi také jistou volnost pro financovani

mimotadnych trznich piilezitosti z rezerv drzenych pro DCA.
FUTURES

Futures vychazi z tradi¢niho financnim systému. Jejich uzitek spocival v moZznosti zajistit
okamzity cashflow a uzamknout jistou miru zisku pro producenty zeméd¢€lskych produkti.
V soucasné dob¢ jsou v tradicnim finanénim systému obchodovany i Futures kontrakty
kryptomén. Proddvany jsou Chicagskou obchodni burzou (The Chicago Mercantile
Exchange; CME) od 18. prosince 2017. CME vydava vice variant, Futures na 5 BTC,
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Futures na 1/10 BTC, 50 ETH a 1/10 ETH. VSechny bez fyzického vypotadani, burza
nedodava realny bitcoin na uvedenou penézenku, ale pouze penézni ekvivalent v USD.
Bakkt vydava Futures na 1 BTC sfyzickym vypofadanim. Podobn¢ ErisX nabizi fyzicky
vyporadané Futures kontrakty na 1/10 BTC, 1 ETHER a také Bitcoin ekvivalent 1 ETH.

Kromé toho existuji také finan¢ni derivaty na krypto burzach. VéEtSinou se obchoduji tzv.
perpetual swaps. Zatimco bézné futures kontrakty maji dobu zrani, kdy si v urcity €as strana
A od strany B koupi urcité mnozstvi aktiva za pfedem domluvenou cenu, perpetual swaps

dobu zrani nemaji.

Cena pfi potizeni, v pribéhu a na konci Futures kontraktu se odviji a je uddvana trhem.

Kazdy Futures kontrakt podle svého terminu uplatnéni mé mirné odlisujici se trzni cenu.

INVESTICNi POTRFOLIO

Modelové portfolio pocitd s Sletym investicnim vyhledem. Zac¢ina 1. ¢ervna 2022 a konci
31. kvétna 2027. Tento model pocitd pouze s nakupy bitcoinu. Budouci model by mé¢l

operovat i s jinymi kryptoménami.

Vlozena castka bude rozdélena mezi spotovy trading a obchodovani kryptoménovych

derivati. Model operuje s pocatecni vlozenou castkou 1,1 mld. K¢.

Spotovy trading

Spotovy trading bude tvofit 70 % portfolia.
40 % bude nakoupeno okamzité neboli lumpsum nakupem. Moment lumpsum nakupu bude
v piipad¢ oekavaného poklesu zohlednovat stav trhu. 30 % bude nakupovan pomoci DCA
strategie na tydenni bazi. K ndkupiim bude dochéazet za denni zaviraci cenu kazdé¢ utery v
24:00 GMT (Greenwich Mean Time). Tento Cas v historické analyzy za posledniho 2 a ptl
roku vychazel jako nejvyhodnéjsi pro pravidelné nakupy. Celkem se tedy pocita s 260
nakupy. Téchto postupné se snizujicich 30 % bude zaroven slouzit jako rezerva pro zvyseni

pozic u mimotadnych pfilezitosti na obchodovani futures.
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Vynosy jsou ndsledné zvyseny tak, Ze se bude nakoupeny bitcoin stakovat, tedy, ze bude na
pfedem domluvené ¢asové obdobi ptijéovan. Odmeény se pohybuji mezi 0,25 % za rok, které
jsou za staking vyplaceny na burze Kraken, kde bude k obchodiim dochazet, a 6 % na

platformé Wirex.

Futures

30 % portfolia bude tvotit obchodovani derivatl, konkrétné perpetual swaps.

Vynosy

Roc¢ni vyplata vynosi

Vynos celého fondu se bude vyplacet z obchodovani futures na, tedy 30 % vloZeného
kapitalu. Uvazujeme-li mési¢ni vykonnost obchodovani 3 % az 9 %, pohybuje se vynosnost

celého portfolia mezi 13 % - 54 % rocné. (viz. tabulka €. 3)

Klient a spravce portfolia si rozdéli vynos rovnym dilem na konci hospodaiského roku.

Tabulka €. 3: Ro¢ni vyplata vynosii

M¢sicni zhodnoceni 30 % portfolia 3% 6% 0%
Vlozena castka 330 mil. K¢ 330 mil. K¢|330 mil. K¢
Po 12 mésicich 471 mil. K¢ 664 mil. K¢928 mil. K¢
Roc¢ni vynos z celé vlozené ¢astky (1,1 mld. K&)|13 % 30 % 54 %
'Vyplaceno investorovi (50 %) 71,5 mil. K¢|165 mil. K¢299 mil. K¢

Zdroj: Viastni

Zhodnocenti jiz zohlediuje rist ¢i pokles pokladového aktiva.

Po ukoncdeni investi¢niho obdobi Lumpsum nakup, pokud by k nému doslo 1. ¢ervna 2022
a k odprodeji 31. nakupni cena by tedy méla byt kolem 29 000 $ a prodejni kolem 90 000 $.

Investice se tedy zhodnoti vice nez o 200 %.
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Zhodnoceni bitcoinu nakoupeného strategii DCA za celé¢ investi¢ni obdobi se ocekava 76 %
v pfipad¢, ze bude stakovéan na burze Kraken s rocnimi odménami 0,25 %. V piipad¢, ze by

se Slo maximalistickou cestou 6 % stakingu, vynos za celé obdobi by ¢inil 108 %.

Kombinace lumpsum a DCA by méla pfinést celkovy vynos 154,1 % pfi stakingu 0,25 % a
218,3 % pfi stakingu 6 %. V ptipadé odprodeje pii cenovém maximu halvingového cyklu,
ktery pravdépodobné zacne v unoru roku 2024 by to mélo byt pfi stakingu 0,25 % dokonce
296,49 % a pfi stakingu 6 % 337,8 %.

Vysledky Hodnoceni investi¢niho portfolia pfi riznych scénéfich jsou obsaZeny v piiloze

diplomov¢ prace. (Ptiloha 1)

4.5 Komparace jednotlivych finan¢nich instrumentii a kryptotrhu
Tato kapitola se soustfedi na porovnani trhu finan¢nich instrumentti a trhu kryptomeén.

Pro prvni porovniani byla zvolena komparace s drahymi kovy, protoze nejcenngjsi
kryptoména ze vSech — bitcoin — je ¢asto nabizena jako ,,digitalni zlato.”“ V soucasné dobé
ma zlato trzni kapitulaci 11,4 bilionu dolard, coz je asi 5x vétsi nez trh s kryptoménami a
13x vétsi velikost bitcoinu (0,88 bilionu dolart). !33Zlato samoziejmé existuje jiz tisice let a
ma Cetné aplikace — Sperky, elektroniku atd. — takze to neni ptekvapujici.

I tak naprogramovany nedostatek bitcointi stale vice zplisobuje, Ze investoii na néj pohlizeji
jako na srovnateln¢€ zdravé bezpecné aktivum. V roce 2021 bylo ze zlatych fond stazeno 10
miliard dolart, protoze BTC zvetejnilo nové ATH uprostfed nekontrolovatelného tisku
penéz. Podle manazera hedgeového fondu miliardare Paula Tudora Jonese digitalni zlato
vyhrava proti svému fyzickému protéjsku.

Zajimavé je, ze kryptotrh je téméf dvakrat vétsi nez celosvetovy trh se stiibrem, ktery ¢ini

1,28 bilionu dolart.

Dalsi komparace byly vytvoteny na zakladé doporuCeni a poskytnutych dat odborniky
z Bitterfly Consultancy.

153 Coinmate.com: Bitcoin za milion $ — digitalni zlato 1/6 [online]. [cit. 23.3.2023]. Dostupné z: https://coinmate.io/cz/bitcoin-za-
milion-digitalni-zlato/
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Velikost trhu s krypto a Real Estate

Zatimco hodnotu vSech svétovych nemovitosti je pon€kud obtizné zmétit, predpoklada se,
ze je piiblizn¢ ctyfikrat vyss$i nez globalni HDP — a nejméné 160krat vyssi nez trzni
kapitalizace kryptomén. Trh s nemovitostmi je ocenén na okouzlujicich 340 biliont dolard,
coz z n¢j déla nejvyznamnéjsi zasobarnu bohatstvi, kterou ¢loveék znd. Komeréni nemovitosti

pro zajimavost piedstavuji asi 10 % z celkového poctu.

Velikost krypto trhu vs. Akcie
Zatimco kryptotrh je pomérné maly ve srovnani s globalnim akciovym trhem v hodnoté 122
bilionti dolart (fijen 2021), neni to ale velky rozdil, pokud komparujeme americky akciovy

trh, ktery méa hodnotu 50 miliard USD, nebo EU akciovy trh, ktery ¢ini 14 miliard USD.

Velikost trhu kryptomén vs. celosvétové ro¢ni prevody penéz a zelené investice

Podle Svétové banky byly minuly rok celosvétové remitence kolem 702 miliard dolart.
Remitence — pievody penéz zahraninimi pracovniky rodinnym pfislusnikim ve
zbidacenych zemich — jsou ve skute€nosti povazovany za slibny piipad pouziti kryptomén
kvtli jejich bezhrani¢ni povaze, rychlym vypotfddacim ¢asim a nizkym poplatkim. V
kazdém ptipadé je zajimavé poznamenat, Zze globélni trh remitenci je zastinén dneSnim
kryptotrhem. Co se tyka zelenych investic, globalni trh vzrostl od roku 2016 o vice nez 50
%, coZ znamend, ze udrzitelnd investi¢ni aktiva maji nyni hodnotu vice nez 35,3 bilionu
dolarti. Na zaklad€ jednotlivych zemi se vSak kryptotrh vice nez drzi. Naptiklad zelené
investice v Kanad¢ se pohybuji kolem 2,4 bilionu dolarti, zatimco japonsky trh se blizi 3
bilionim dolarti. Ro¢ni celosvétové investice do energetiky pfitom podle Mezinarodni

energetické agentury (IEA) dosahuji 2 biliont dolart. !4

Pied dvanacti lety byl bitcoin pouze napad, v roce 2021 se stala Sestou nejvétsi zakladnou
penéz na planeté. A je dobré fici, Ze Sirsi kryptotrh je na tom obdobné, pficemz se neustale
objevuji nové piipady pouziti (defi, gamefi, NFT, soukromé coiny atd.). Clovék si mize

klast otazku, kdy bude dosazeno dalsiho zemétiesného milniku. Otazka, kterd nyni vyvstava

134 EA: Svéte, priprav si 48 biliomi dolarii!: EA: Svéte, priprav si 48 bilionii dolari! [online]. [cit.
2023-03-14]. Dostupné z: https://www kurzy.cz/zpravy/367024-iea-svete-priprav-si-48-bilionu-
dolaru/
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na mysli, je, jak daleko mohou kryptomény zajit? Mlze dosdhnout 5 biliont dolard? A
otazkou Casu, kdy bitcoin pfedezene a pohlti trh se zlatem?
Bohuzel ani svétovi odbornici toto nedokazi predpoveédét. Jedno je ale jisté, cesta kryptomén

bude zajimava.

4.6 Kryptomény a COVID-19

V nasledujici kapitole se budu zabyvat vyvojem kryptomén v dob¢ koronavirové pandemie
a popisi, jakym zplsobem tato pandemie ovliviiovala v ¢ase jejich hodnotu. Nejprve v

wrwe

kratkosti uvedu, jakym zptsobem se nemoc COVID-19 §ifila a jak ovlivnila Zivoty lidi.

COVID-19 je onemocnéni vyvolané virem, ktery se nazyva ,.koronavirus 2 zpiisobujici
tézky akutni respiracni syndrom* (SARS-CoV-2). Virus SARS-CoV-2 je novym kmenem
koronaviri. Pred prosincem 2019 nebyl u lidi identifikovan.RozSifeni onemocnéni
COVID-19 zacalo koncem roku 2019. Svétova zdravotnicka organizace (WHO) toto
roz§iteni oznacila za pandemii 11. bfezna 2020. Jde o prvni pandemii vyvolanou
koronavirem. Z pocatku se této nemoci nedostavalo velké pozornosti a o tom, jak velky
problém muze predstavovat, se zacalo spekulovat az za¢atkem roku 2020, kdy se situace v
¢inském mésté¢ Wu-chan zhorsila a nemoc se zacala velkou rychlosti §ifit. V dneSnim
globalizovaném svéteé se nemoc béhem nékolika mésici dostala z ¢inského mésta témet do

vSech koutl svéta a bylo nutné, aby vlady pfijaly opatieni k zamezeni Sifeni této nemoci,

coz negativné ovlivnilo ekonomiku. '3

155 MA, Josephine, 2020. Coronavirus: China’s first confirmed Covid-19 case traced back to November 17. In: South China Morning
Post [online]. 13.03.2020 [cit. 19.12.2022]. Dostupné z: https://www.scmp.com/news/china/society/article/3074991/coronavirus-chinas-

first- confirmed-covid-19-case-traced-back
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Graf ¢. 22: Pocet ptipadit COVID-19 ve svéte
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Z vyse uvedeného grafu €. 22 je mozné vidét, jak rychle se nemoc ve svété $itila. V roce
2021 byl zaznamenan nejvyssi po€et nakazenych, a to az na néco pres 3 mil. za 7 dni, dle

statistiky 7dennich klouzavych priméra. !¢

Ptesto, Ze vlady jednotlivych statu pfijaly opatfeni k omezeni Sifeni této nakazy, rozsitila
se ndkaza do celého svéta, coz vedlo mnohé vlady k uzavieni hranic, omezeni cestovniho
ruchu a v nékterych statech i zakazu shromazd’ovani vétsiho poctu osob, ruseni kulturnich
akcei, uzavieni provozi a omezeni volného pohybu osob. V disledku vSech téchto opatieni
mnohé podniky pfisly o své pfijmy a nekteré se rozhodly sviij provoz uzaviit. Omezeni
velkym zptsobem ovlivnily i letecké dopravce a spolecnosti spojené s cestovnim ruchem,

které ptiSly o velkou ¢ast piijmi. Restrikce také ovlivnily cenu ropy, ktera se dostala na

156 Our World in Data: Total confirmed COVID-19 cases: how rapidly are they increasing, 2020. In: Our World in Data [online]. [cit.
19.12.2022]. Dostupné z: https://ourworldindata.org/grapher/covid-confirmed-cases-since-100th-case?time=2020-01- 22.2020-05-
07&country=AFG+ARM+AZE+BHR+BGD+BRN+KHM+CHN+GEO+IND+IDN+IRN+IR
Q+ISR+IPN+JOR+KAZ+KWT+KGZ+LBN+MY S+tMDV+MMR+OMN+PAK+PSE+PHL+
QAT+RUS+SAU+SGP+KOR+LKA+TWN+TJK+THA+TUR+ARE+UZB+VNM
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historickd minima, kdy se americké lehka ropa WTI dne 20.4.2020 obchodovala se

zapornou cenou -18 USD, coz bylo historicky poprvé, zZe by se néjaka komodita

obchodovala se zapornou cenou. Zaporna cena byla dana snizenou poptavkou v dobé

koronaviru, cenovou valkou vedenou Sauskou Arabii a spekulanty, kteti ropu nakoupili,

avsak spekulovali pouze na zvySeni ceny a nechtéli ji realné odebrat. 17

Na finan¢nich trzich zavladla v souvislosti s pandemii, vladnimi omezenimi a nafizenimi

nervozita a nejistota, kterd vedla na trhu s kryptoménami k velkému propadu dne

13.3.2020, kdy cena kryptomeén klesla béhem jednoho dne v priiméru o vice nez 40 % (viz.

tabulka ¢. 5). Aby byl 1épe vidén vyvoj kryptomén v dob¢€ pandemie koronaviru, bylo
zvoleno pro pozorovani obdobi od 1.1.2020 do 6.5.2020.

Tabulka ¢.4: Hodnota kryptomén v dobé COVID-19

01.01.2020 15.02.2020 12.03.2020 13.03.2020 06.05.2020
Bitcoin 7 194,89 10 313,86 7 913,62 5017,83 9 003,07
Ethereum 129,63 284,56 194,74 112,69 206,48
XRP 0,19 0,34 0,21 0,14 0,22
Monero 44,58 94,78 54,09 33,08 60,38
EOS 2,58 5,36 3,06 3,06 3,06
Tether 1,00 1,00 1,00 1,04 1,00
Zdroj: Vlastni, data z yahoo finance
Tabulka ¢.5: Vykonnost kryptomén v dobé COVID-19
01.01.2020 15.02.2020 12.03.2020 13.03.2020  06.05.2020
Bitcoin 0% 43 % 10 % -30% 25%
Ethereum 0% 120 % 50 % -13% 59 %
XRP 0% 74 % 8% -27 % 12%
Monero 0% 113 % 21% -26 % 35%
EOS 0% 108 % 19% 19 % 19 %
Tether 0% 0% 0% 4 % 0%

157 Plirko, Stépan, 2020. Rychly prachy? Ropa je zadarmo. Ale ani nakup za nulu neni zarukou zisku. In: Forbes.cz [online]. 21.04.2020
[cit. 19.12.2022]. Dostupné z: https://www.forbes.cz/rychly-prachy-ropa-je-zadarmo-ale-ani-nakup-za-nulu-neni-zarukou- zisku/
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Zdroj: Vlastni, data z yahoo finance

V tabulce €. 4 uvadim hodnotu kryptomén v daném dni v USD a v tabulce €. 5
vypocitavam procentudlni zménu této hodnoty od pocatku roku. Ve sledovaném obdobi je
mozné vidét nejprve prudky rast, kdy béhem jednoho a ptl mésice doslo u Etherea,
Monera a EOS k vice nez zdvojnéasobeni jejich hodnoty a nasledné zacala hodnota

kryptomén postupné klesat.

Nejnizsi hodnoty dosahovaly kryptomény 13.3.2020, kdy béhem jednoho dne ztratily v
disledku paniky na trhu v priiméru 40 % své hodnoty, od pocatku roku pak 25-30 % (viz.
tabulka ¢. 5). Nasledny vyvoj ukazal, ze se jednalo pouze o kratkodobou paniku na trhu a
cena kryptomeén se zacala opét zvySovat. K 6.5.2020 mély vSechny sledované kryptomény
vy$si hodnotu nez v dobé pted pandemii COVID-19. Cena se téméf nemeénila u Tetheru, u

kterého je zména hodnoty nezddouci a ani se neocekava.

V nasledujicich grafech jsem vybrala aktudlné nejobchodovatelnéjsi kryptomény a
porovnala jsem je s jejich hodnotou v dobé pandemie Covidu. Na grafu €. 23 je vidét, ze
kryptoména Bitcoin ke konci roku 2021 a zac¢atku roku 2022 postupné klesala. Zatimco na
zacatku pandemie kurz kryptomény Bitcoin rostl, ke konci roku 2021 zacal pomalym

tempem klesat. Aktualni hodnota Bitcoinu je 383 864 K¢ a zaznamenava propad 24,35%.

Kryptoména Ethereum je na tom obdobné¢ (viz. graf 24). Také i graf Etherea zaznamenava

na konci roku 2021 a na zacatku roku 2022 pokles.

Kryptomény obecné zaznamendvaji v aktudlni dob¢ velmi ztetelny pokles. Zatimco
hodnota Etherea na zac¢atku roku 2022 byla jeste 55 000 K¢, ke konci roku 2022 je to jiz
pouze 27 000 K¢. (viz graf €. 24).
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Graf €. 23: Vyvoj Bitcoinu v dob€ pandemie
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Obrazek €. 24: Vyvoj Etherea v dob& pandemie
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ETH: -45,3% 109 523 K&
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Pokles ke konci roku 2022 ale mimo pandemie zptisobily dalsi sitace a to krach burzy FTX
a také krize na Ukrajiné.

Prudkd zména sentimentu na trhu kryptomeén zce souvisi s kauzou kolem kryptoménové
burzy FTX a s ni spojené spole¢nosti Alameda Research. V uplynulém tydnu se objevily
spekulace, ze tyto spolecnosti vlastni obrovské mnozstvi nelikvidnich tokenti. Pfesnéji
feceno, z aktiv, kterd méla Alameda v rozvaze v celkové vysi 14,6 miliardy, bylo témér 6
miliard drzeno ve formé tokenti FTT (token kryptografické burzy FTX) nebo ve formé
pozic denominovanych ve FTT. Kromé toho méla spole¢nost vysokou expozici vici
tokentim solana a serum, pfi¢emz Sam Bankman-Fried (zakladatel FTX) byl jednim z
prvnich investort do projektu Solana a také pomahal se zalozenim decentralizované burzy

Serum.

Pro kryptograficky pramysl je piipad FTX dal$im dobrym ptikladem toho, jak se i
popularni a prosperujici spole¢nosti mohou snadno dostat do velkych problému kviili
Spatnému fizeni a piiliSné chamtivosti. Pfipad FTX nebo nedavné nechvalné znamé
ptipady spolecnosti Celsius a investicniho fondu Three Arrows Capital ukazaly, jak
dileZité je zajistit si rezervy a spravné ridit likviditu, zejména v dobé, kdy sentiment

na trhu neni prili§ pozitivni. V ndvaznosti na tuto situaci lze ocekavat zvySeny tlak ze
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strany kryptografické komunity na zvyseni transparentnosti a rozsifeni informac¢nich

povinnosti burz i dalSich G¢astnika trhu. 158

5 Vysledky a diskuse

Investice do kryptomén lze brat v riznych rovinach. Je mozné je vidét pouze jako dalsi
investicni instrument a prostiedek k tomu, jak zhodnotit své tispory. MiiZou byt povaZzovany
za investici do technologie, ktera k nim bezesporu patii, a to jaky ma potencial a jestli se ho
povede fadné naplnit ukaze az Cas. A také mohou byt povazovany za platebni prostiedek,

ktery v jistych okamzicich mize dopiat anonymitu platby, jak bylo ptivodné zamysleno.

Byla provedena technickd analyza byly péti nejvice znamych kryptomén Bitcoin (BTC),
Ethereum (ETH), Litecoin (LTC), Cardano (ADA) a Ripple (XRP) vii¢i americkému dolaru
(USD). Bitcoin je nejrozsitenéjsi a nejvice obchodovana kryptoména na tomto finanénim
trhu. Kryptoména Litecion je po Bitcoinu druhou nejzndméjsi kryptoménou, ktera je na
Bitcoinu zaloZzena a je jeho alternativou. Ethereum se od téchto dvou kryptomén lisi
pfedevsim tim, ze je zalozena na bazi blockchainu, ktery chrani kryptoménu pied
neopravnénym zasahem jak z vnitini, tak z vnéjsi strany. Kryptomény neboli digitalni penize
jsou modernim tématem dneSniho svéta a tato problematika ma jak mnoho ptiznivcd, tak ale

i mnoho odptrcti.

Kryptomény v poslednich letech zazily velice turbulentni obdobi, kdy béhem kratkého
casového useku rostly o stovky procent denné a nasledné o vétSinu své hodnoty pfisly. Piesto
si stale drzi své ptiznivce a mnoho investorii véfi, Ze je Cekd zarna budoucnost. Jak to s nimi
nakonec dopadne nenti jisté, avSak jisté je to, ze se kryptoménam podatilo vytvofit jedine¢ny

decentralizovany systém, ktery spojuje mnoho lidi v ramci jedné komunity.

V diplomové praci nejdiive byla piedstavena historie kryptomén, technologie, popis
kryptomén a byla zde snaha vysvétlit, Ze se nejednd pouze o investi¢ni instrument, ale o
technologii, kterd mé ptfesah do mnoha odvétvi bézného zivota. Nasledné bylo vybrano 5
kryptomén, které byly detailné popsany. V praktické casti byly porovnany mezi sebou

z pohledu trzni kapitalizace, kde vyznamné dominuje Bitcoin a je nasledovany kryptoménou

58 Fumbi.cz Proc trh s kryptoménami v soucasnosti klesa?: [online]. [cit. 21.9.2022]. Dostupné z: https://fumbi.network/cs/news/proc-
trh-s-kryptomenami-v-soucasnosti-klesa/
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Ethereum. Nasledné byly porovnany z hlediska poctu minci a délitelnosti a rychlosti
transakce. Nejrychlej§im potvrzenim transakce a také jejich poctem za sekundu vyrazné
dominoval Ripple, to proto, ze na rozdil od vétSiny ostatnich kryptomén je XRP pouzivano
v realném svété, a to ¢im dal vice. Tato kryptoména byla navrzena pro usnadnéni finan¢nich

prevodi a po celou dobu své existence je pro tento ucel optimalizovéna.

Nésledné byly kryptomény skrze jejich zéastupce Bitcoin porovndny s instrumenty
finan¢niho trhu. A to konkrétné s dluhopisovym indexem S&P U.S. Treasury Bond Index,
ktery se snazi kopirovat celkovy stav trhu s dluhopisy (US Treasuries) v USA. Druhé
porovnani bylo s podilovymi fondy. Byl vybran Vanguard Total Stock Market Index Fund
Admiral Shares (VTSAX)2 a Fidelity 500 Index Fund (FXAIX) proto, Ze jsou nejvetsi.
Vanguard a Fidelity jsou spole¢nosti, které¢ dominuji podilovym fondim. VSech 5 nejvétsich
podilovych fondd maji ve spravé pravé ony. Tteti srovnani bylo zvoleno s investicnim
zlatem, jelikoz jde také o pomérné zndmy investi¢ni instrument. ProtoZe fyzické zlato nelze
obchodovat na burze, srovndvame bitcoin s burzovnim produktem, ktery se mu nejvice blizi.
Tim je ETF (Exchange Traded Fund), ktery umoziiuje klientim investovat do zlata, aniz by
jej museli vlastnit. Konkrétné byl srovnavan bitcoin s SPDR Gold Shares ETF (GLD)4, coz
je nejveétsi ETF na svété kompletné kryté fyzickym zlatem. A jako zajimavost bylo také
porovnani se spoficimi ucty. Pti porovnani bylo zjisténo, ze kryptomény nemaji s ostatnimi
instrumenty mnoho spole¢ného, ani co se tyc¢e jejich vysoké volatility, ani co se tyce vyvoje
ceny. Diky nizké zavislosti s ostatnimi instrumenty finan¢niho trhu za¢lenéni kryptomén do
investicniho portfolia ma pozitivni vliv na jeho diverzifikaci. Dilezité pii zaclenéni
kryptomén do portfolia je spravné zvolend délka obdobi a zaroven je vhodné se vyhnout
obdobim, kdy se trh kryptomén chova nestandardné¢ (rychle roste, nebo klesd).
Kryptoménové trhy jsou také diky své vysoké volatilité¢ zajimavym mistem pro spekulanty
a tradery, kteti spekuluji na rist/pokles mény a maji v planu ji kratce po nakupu opét prodat.

Coz opét zvysuje volatilitu daného trhu.

Dalsi ¢asti, kterou se diplomova prace zabyvala, byla predikce ceny BTC a jeho vyuziti pro
tvorbu portfolia a jeho ziskovosti. Prvnim krokem bylo vytvoteni modelu pro budouci vyvoj
ceny BTC v podobé¢ vhodné k vyuziti pro dalsi propocty vyuzitelné pro modelaci portfolii.
Proto byla vytvorena predikce ceny BTC pro jednotlivé dny az do roku 2030. K vypoctu
budouci ceny s vyhledem do roku 2030 byla vyuzita metoda logaritmické regrese. Jedna se

o specialni piipad statistické linearni regrese, kdy dojde k proloZeni vzorku dat
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logaritmickou funkci. Logaritmickd regrese je typ regrese, ktery se pouziva k modelovani
situaci, kdy se riist nebo pokles nejprve rychle zrychluje a poté se v prubéhu ¢asu zpomaluje.

Poté byla provedena komparace finan¢niho trhu a trhu kryptomén obecné.

Co se investicnich doporuceni tyce, z provedenych analyz a doporuceni odbornikil, se
kterymi byla navdzana spoluprace po dobu psani diplomové prace vyplyva, ze kvili vysoké
volatilit¢ neni vhodné dlouhodobé investovat pouze na trhu s kryptoménami. Piesto, ze
kryptomény mohou dosahovat vysokych vynost, jejich vyvoj je nakolik neptedvidatelny a
riziko pfili§ vysoké, Ze je dost pravdépodobné realizovani ztraty na tomto trhu. Je vSak
vhodné zaclenit zastupce kryptoménového trhu v ramci diverzifikace do investi¢niho
portfolia jehoz vykony miize pozitivné ovlivnit. Vysoka volatilita trhu je také vhodna pro
kratkodobé spekulace, avSak pouze u znaméjSich kryptomén, kde je zajiSténa vysoka
likvidita. Obecné trh s kryptoménami s sebou nese vice rizika nez ostatni trhy a nedoporucuje

se nezkusenym investortim.

Prakticka ¢ast diplomové prace byla zakoncena kryptoménami v dobé COVID-19, situace
kterd vyrazné ovlivnila trh. Na finan¢nich trzich zavladla v souvislosti s pandemii, vladnimi
omezenimi a nafizenimi nervozita a nejistota, kterd vedla na trhu s kryptoménami k velkému
propadu dne 13.3.2020, kdy cena kryptomén klesla béhem jednoho dne v priméru o vice
nez 40 %.
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6 Zavér

Kryptomény jsou novou technologii, kterd v soucasnosti zaziva obrovsky boom. Le¢
na odhaleni. PfedloZena prace se zabyvala komplexnim pohledem na kryptomény z
pohledu ekonomického, technologického a pravniho, s propojenim finan¢nich trhii a uzitim

nastroju technické analyzy na ptiklady nejpopulérnéjsi kryptomény s nazvem Bitcoin.

V teoretické ¢asti prace byly polozeny zéklady finanénim trhlim, kryptoménam a jejich
zpiisobu fungovani, a jednotlivym technikdm a néstrojiim finan¢ni analyzy, véetné
fundamentalni, psychologické a se specidlnim zamétfenim na technickou analyzu. V
praktické ¢asti pak byly tyto nastroje (zejména technickd analyza) pouzity pro analyzu
kurzu kryptomén, které byly pfedmétem prace a pro predikci vyvoje ceny kryptomény

Bitcoin do roku 2030 vcetn¢ jeho postupu.

Dale byl vyobrazen historicky vyvoj kryptomény Bitcoin a nasledné jeho porovnani

s instrumenty finan¢niho trhu. Pro prvni porovnani byl zvolen dluhopisovy index S&P
U.S. Treasury Bond Index, ktery je oblibenym nastrojem pro kontroverznéjsi investory.
Pro druhé porovnani byly zvoleny podilové fondy, také protoze jsou oblibenym
investicnim nastrojem, ktery umoziuje diverzifikovat rizika. A tfeti porovnani bylo
porovnani Bitcoinu se zlatem, jakozto oblibenym investi¢énim néstrojem, ktery slouzi
primarn¢ jako uchovatel hodnoty. Protoze fyzické zlato nelze obchodovat na burze, byl
bitcoin porovnén s burzovnim produktem, ktery se mu nejvice blizi. Tim byl ETF

(Exchange Traded Fund), ktery umoziuje klientiim investovat do zlata, aniz by jej museli

vlastnit.

Dale byla porovnana trzni kapitalizace finan¢nich instrument a nasledné porovnana

s trhem kryptomén pomoci riznych ukazateld. A také aktualné nejvyuzivanéjsi a
neojoblibenéjsi nastroje investovani na finacnich trzich, kde data byla pfesné pfedlozena
spole¢nosti zabyvajici se financemi a poradenstvim SMS finance, a. s., za spoluprace s

investi¢ni spole¢nosti CONSEQ obsazenych v ptiloze diplomové prace.

Bitcoin a kryptomény maji pfed sebou pozitivni budoucnost. Bylo zji§téno, Ze vyvoj kurzu

je podlozen redlnymi skute¢nostmi a Ze nastoleny rastovy trend bude s lokalnimi
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korekcemi pokracovat i do budoucna. Investorim prace doporucuje na zaklade
provedenych analyz otevieni ¢i drZeni pozic vBitcoinu a jinych perspektivnich

kryptoménach, které Bitcoin pfimo nekopiruji a nabizeji néco navic (napt. Ethereum).

Budoucnost finan¢nich trhi je taktéZ hodnocena pozitivné. Soucasny stav je mozné zlepSit
a diky technologiim, jakou je blockchain, je jiz dnes mozné, aby se i odvétvi financi
dostalo do moderni doby. Mnozstvi zlepSeni, které pro oblast finan¢nich trhl kryptomény
do budoucna ptinesou, shrnuji tfi body: systém se stane robustnéjSim, snizi se naklady a

zvysi se mé€nova konkurence.

Na zavér Ize konstatovat, Ze investovani do kryptomén je velice rizikové a investor by mél
pocitat s tim, Ze hodnota trhu se miize béhem nékolika momenti diametralné zmeénit, a to
jak v investoriv prospéch, tak pfinést investorovi ztratu. Vzhledem k tomu, ze stale neni
jasny potencial blockchainu a jeho vyuziti miize byt velké, je mozné, ze trh s
kryptoménami zazije jeste velky rist, otazkou vsak je, jestli bude tento rist spojen se
stavajicimi kryptoménami, nebo s novymi, které svou technologii ostatni pred¢i. Stejné tak
se muze stat, ze se jednotlivé staty domluvi na spole¢né regulaci kryptoménového trhu a
investovani do kryptomeén piestane mit smysl. Z pohledu investora je dulezité si veSkera
rizika uvédomovat a s ptipadnymi nésledky pocitat. Vysoka volatilita trhu vsob¢ skryva
velka rizika, ale zaroven i moznost nadstandardniho zhodnoceni investice, coz muze

ptildkat mnoho investort.

Do budoucna o¢ekavam, ze kryptomény zlistanou vysoce volatilni a budou i nadale
vykazovat silné pohyby obéma smeéry, jelikoz jejich budouci vyvoj zlstava nejasny.
Vyznamny cenovy pohyb kryptomén zavisi na nékolika faktorech. Muze se stat, ze
kryptomény zaziji dalsi velky rist spojeny s technologickym vyuzitim, pfipadné se
propagaci podaii oslovit $irsi ¢ast investorti a vznikne dalsi kryptoménova bublina. Mozné
také je, ze regulacni rozhodnuti budou mit vyrazné negativni dopad na chovani investord,
kteti nasledné daji pfednost konzervativngj$im instrumenttim. A vyloucit nelze ani Gspésné
kybernetické utoky, jako naptiklad na MtGox, Instawallet nebo Bithump. Z tohoto divodu
budou muset kryptomény nejprve posilit své bezpecnostni standardy, nez se stanou

akceptovatelnymi i pro tradi¢ni investory.
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Nyni ndm nezbyva nezli pockat na to, co budoucnost ve skutecnosti ptinese. Predikce vzdy
vychdzi pouze ze znalosti soucasnosti, a to se promitd na omezenosti jeji pravdivosti. V
budoucnu se totiz objevi nové technologie a okolnosti, které mohou cely obraz vykreslit v
jiném svétle. Zavérem této prace vsak je, ze nas diky identifikovanym technologiim ¢eka

zarna, a nikoliv chmurna budoucnost.
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8.4 Seznam pouzitych zkratek a pojmi

ATH (All Time High) — Historicky cenovy rekord.

BTC - Bitcoin.

DCA (Dollar Cost Averaging) — strategie pravidelnych nékupd.

Futures — finan¢ni derivat, ktery zaddva smluvnim strandm vyménu urcitych aktiv v
uréitém poméru v konkrétnim bod¢ v budoucnosti. Nékdy se pouziva jako obecny pojem
pro finan¢ni derivaty.

Halving — moment, ktery nastava po uzavieni 210 000 bloki blockchainu Bitcoinu.
Odmeéna za uzavieni bloku se tim snizuje na polovinu. V dusledku toho se snizuje inflace
bitcoinu.

Konstanta — Neboli koeficient interceptu je misto, v némz regresni piimka protind osu Y.
Long — otevieny obchod, kdy spekulujeme na rtst ceny aktiva.

Lumpsum — jednordzova ¢astka, v naSem ptipad¢ jednorazovy nékup bitcoinu za uc¢elem
drzeni. Perpetual swaps — derivaty bez doby zrani. Tyto derivaty jsou nejcastéji vyuzivané

na krypto burzach. Spotovy trading — nakupovani ted’ a tady za aktualni cenu.

Staking — uzamceni kryptomén ve smart kontraktu za néjakym tcelem. V nasem piipadé¢
jde o zaptijceni kryptomeén, které jsou dale piijcovany za urok.

Piilohy

Priloha 1

Hodnota portfolia po 5 letech pfi vkladu 1,1 mld. K&: optimisticka varianta

3 %/m (futures)

6 %/m (futures)

9 %/m (futures)

Staking 0,25 %/a

3 014 milionu K¢

3 498 milionu K¢

4 158 miliona K¢

Staking 6 %/a

3 617 milionu K¢

4 101 miliona K¢

4 761 miliona K¢

Hodnota portfolia po 5 letech pfi vkladu 1,1 mld. K¢&: stiedni varianta

3 %/m (futures)

6 %/m (futures)

9 %/m (futures)

Staking 0,25 %/a

2 451 milionu K¢

3 132 milionu K¢

3 782 milionu K¢

Staking 6 %/a

2 638 milionu K¢

3 616 milionu K¢

4 277 miliond K¢
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Hodnota portfolia po 5 letech pfi vkladu 1,1 mld. K¢&: pesimisticka varianta

3 %/m (futures)

6 %/m (futures)

9 %/m (futures)

Staking 0,25 %/a

2 164 milionu K¢

2 648 milionu K¢

3 309 milionu K¢

Staking 6 %/a

2 525 milionu K¢

3 009 milionu K¢

3 669 milionu K¢

Hodnota portfolia po 5 letech pfi vkladu 1,1 mld. K¢&: katastroficka varianta

3 %/m (futures)

6 %/m (futures)

9 %/m (futures)

Staking 0,25 %/a

1 814 miliona K¢

2 298 milionu K¢

2 958 milionu K¢

Staking 6 %/a

2 075 milionu K¢

2 559 milionu K¢

3 219 milionu K¢

Priloha 2

Tato ptiloha se vénuje investovanim na finan¢nim trhu. Spolu s odborniky z poradenské
spolecnosti sms finance a. s. za spoluprace s pracovniky ze spolecnosti conseq, ktera se
zabyva prave financnimi instrumenty, byly vytvofeny aktudlné nejvyhodnéjsi a
nejpouzivanéjsi nastroje k investovani. Investi¢ni horizonty byly rozdéleny na kratkodoby

investi¢ni horizont, sttednédoby a dlouhodoby.

Kratsi horizont do 1 roku

Co se tyce investovani do jednoho roku vyuziva se bud’ spofici ucet, ktery diky vysokym
urokovym sazbam poskytuje pomérné pékné zhodnoceni nebo fondové feseni, které stejné
jako banky na spoficich uétech, uklada prosttedky za 7% u CNB, po odeéteni poplatku

fondu je aktudlné zhodnoceni 6,25% ro¢né.

Graf €. 25: Vyvoj repofondu
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Obdobi YTD Od 12.07.2022 Do 07.03.2023

Zdroj: Conseq.cz

Fond investuje piedevsim do vkladi a reverznich repooperaci, jejichz vynos se bude
odvijet od dvoutydenni repo sazby CNB - po zméné repo sazby v podstaté okamZité
reaguje i dosahovany vynos fondu, p¥i sou¢asném nastaveni zakladni urokové sazby

CNB na virovni 7 % lze priibézny vynos fondu ofekavat na trovni 6,25 % p.a. *

Fond je urcen pro investora, ktery je konzervativni a hleda investici s minimalnim
urokovym rizikem a dobfe predikovatelnym vynosem. Zakladni statistika a vykonost jsou

uvedeny dale v ptilohach. (Ptiloha €. 3)

Stifednédoby horizont 3-5 let
Dluhopisy, statni a korporatni dluhopisy s kvalitnim Ratingem, ideélni feSeni vzhledem k
likvidité je zvolit dluhopisovy podilovy fond, ptilezitost je to diky vysokym tGrokovym

sazbam vyhlasovanym CNB.

Graf €. 26: Zhodnoceni a vyvoj dluhopisového fondu
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Zdroj: Conseq.cz

Vysledky scénate vykonnosti dluhopisového fondu jsou obsazeny v piilohach. (Ptiloha €.

4)

Dlouhodoby horizont nad 10 let

Pro investi¢ni horizont nad 10 let jsou oblibené pfedevsim akcie, vzhledem k aktualni
nejisté situaci je mnoho akcii na nizsi trzni cené, neZ pfed nékolika lety. Potencidl je
ptevazné v technologickych firmach, které zazivaji propad jesté vyssi nez ostatni segmenty
tyce akcii jsou podilové fondy, které diky diverzifikaci investuji do vetSiho poctu
akciovych titult.

A dal$im feSenim jsou pravé kryptomeény, které jsou v dnesni dobé velice oblibené,
zejména u mladsich ro¢nikt. Bitcoin je na 40% hodnoty svého alltime high, na del$im
horizontu si odbornici z sms finance a. s. mysli, Ze by z par procent urc¢ité¢ mélo patfit do

dlouhodobého portfolia.
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Priloha 3

ZAKLADNI STATISTIKA VYKONNOST ZA UVEDENE OBDOBI K 28.02.2023

Hodnota podilového listu k 28.02.2023 1,0389 K¢ 0BDOBI FOND (TR. A) BENCHMARK

Objem fondu 4464,39 mil. K¢ kumulativné pa. kumulativné pa.
0 = - =

Poplatky za spravu 0,39 % limesic i

; . . = 3 mésice 1,44 % - - -
Maximalni vykonnost (1R*) 0,00 % 6 mésicii 3.03% g ) )
Minimalni vykonnost (1R*) 0,00 % 0d za&atku roku 0,97 % = 2 E
Primérny rating fondu AA 1 rok - . B s
Vynos do splatnosti 6,90 % 3 roky i i i 5
Volatilita fondu 0,20 % 5 let " & z -
Beta fondu - illee L . . 2
. 15 let - - - -
Mod. durace / Doba do splatnosti 0,04/0,04 20 let i . ) 7
Sharpe ratio —3.99 0d 12.07.2022 3,89 % - . .

Priloha 4

SCENARE VYKONNOSTI

NiZe uvedena tabulka obsahuje riizné scénare, které zobrazuji moZnost navratnosti investice za uvedenou dobu drZeni v pfipadg, Ze investovana ¢astka €ini 25 000,- K&. Uvedené
scénafe Ize srovnat se scénafi jinych produktd. Ani jeden ze scénafi nezobrazuje situaci, kdy Spolegnost nebude schopna dostat svym zavazkim. Uvedené Gdaje zahrnuiji veskeré
naklady samotného produktu, ale nemusi zahrnovat veskeré naklady, které zaplatite svému poradci nebo distributorovi.

PRAVIDELNA INVESTICE 25 000 KC ROCNE, PLACENO MESICNE 1 ROK 2 ROKY 3 ROKY
(HODNOTY V TABULCE UVEDENY V K¢€) (polovina doporuéené doby) (doporucena doba)
= Kolik byste mohli ziskat zpét (po Ghradé naklada) 24 923,51 K& 50 006,22 K& 75 311,02 K&
Nepfiznivy scénar PR s
Pramérny vynos kazdy rok —0,57 % 0,01 % 0,27 %
TRy e Kolik byste mohli ziskat zpét (po thradé nakladi) 25 197,51 K& 50 751,93 K& 76 668,76 K&
Umirnény scénaf e =
Pramérny vynos kazdy rok 1,45 % 143 % 1,42 %
5 Kolik byste mohli ziskat zpé&t (po uhradé& naklada) 25 460,61 K& 51 483,40 K& 78 015,57 K&
PFiznivy scenar . e =
Primérny vynos kazdy rok 3.37 % 2,80 % 2,54 %
T Kolik byste mohli ziskat zpét (po uhradé nakladi) 23 674,42 K& 48 850,03 K& 72 921,84 K&
Stresovy scénar e s
Pramérny vynos kazdy rok —10,09 % —2,24 % -1,83 %
Celkova investovana &astka 25 000,00 K& 50 000,00 K& 75 000,00 K&
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