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Predikce vyvoje a posouzeni investicniho potencialu
kryptomény Bitcoin

Abstrakt

Tato diplomova prace se zabyva predikci vyvoje a posouzenim investi¢niho potencialu
kryptomény Bitcoin. Teoreticka Cast je vypracovana na zakladé odborné literatury a dalSich
informacnich zdroja. Mezi jeji hlavni okruhy patii penize, kryptomény a nasledné jejich
nejznaméjsi zastupce Bitcoin. Zaver teoretické Casti objasiiuje problematiku investi¢niho
chovani rozhodujiciho se dle technické, fundamentalni a psychologické analyzy. V praktické
Casti je nejprve pro ucelengjsi prehled shrnut historicky vyvoj Bitcoinu. Poté jsou
zpracovany jednotlivé financni analyzy. Pro fundamentélni analyzu jsou vybrany aktualni
makroekonomické udalosti a fakta, které mohou nejzasadnéji ovlivnit vyvoj Bitcoinu v
dlouhodobém horizontu. Pro spravné urceni sméru trendu a prognoézu dalsiho vyvoje jsou
vyuzity zakladni metody a indikatory technické analyzy. Poté je pro posouzeni sentimentu
na trhu zpracovana psychologicka analyza. Dale se prace zabyva Bitcoinem z pohledu jeho
likvidity, rizika a vynosu, kdy je porovnan s jinymi investicnimi aktivy. Nasledné je
zhodnocen investicni potencial Bitcoinu a zaroven je navrzeno investi¢ni doporuceni pro
potencionalni investory a obchodniky. V zavérecné Casti prace jsou zhodnoceny vysledky
finan¢nich analyz, ze kterych je mozné usuzovat, ze aktualni medvédi trh v roce 2022 neni
potieba brat jako definitivni a Bitcoin muze pravdépodobné v budoucnu pokracovat ve svém
exponencialnim rustu s kratkodobymi propady. Bitcoin si vytvaii urcitou trvalou pozici mezi
ostatnimi investicnimi aktivy, kdy jednu z hlavnich roli v jeho budoucim vyvoji v
dlouhodobém horizontu budou mit pfipravované regulace, a predev§im jeho stale se

zvySuyjici globalni adopce.

Klicova slova: bitcoin, digitalni ména, investice, kryptomeéna, predikce, technicka analyza,

fundamentalni analyza, volatilita



Prediction of development and assessment of the
investment potential of Bitcoin

Abstract

This diploma thesis deals with the prediction of development and assessment of the
investment potential of the cryptocurrency Bitcoin. Based on studying specialized literature
and sources of information, the theoretical part explains the terms as money,
cryptocurrencies and subsequently their most famous representative, Bitcoin. It also deals
with the issue of investment behavior decided according to technical, fundamental and
psychological analysis. In the practical part, the historical development of Bitcoin is first
summarized for a more comprehensive overview. Subsequently, individual financial
analyzes are processed. Current macroeconomic events and facts that can most affect the
development of Bitcoin in the long term have been selected for fundamental analysis. Basic
methods and indicators of technical analysis were used to correctly determine the direction
of the trend and prediction further development. Subsequently, psychological analysis is
processed to assess market sentiment. Afterwards Bitcoin is evaluated according to its return,
liquidity and risk and was subsequently compared with other investment assets.
Subsequently, the investment potential of Bitcoin is evaluated alongside the investment
recommendation is proposed for potential investors and traders. In the final part of the
diploma thesis, the results of the financial analysis are evaluated, from which it is possible
to conclude that the current bear market in 2022 does not need to be taken as definitive and
that Bitcoin can probably continue its exponential growth with short-term dips in the future.
Bitcoin is creating a certain permanent position among other financial assets, when one of
the main roles in its future development in the long term will be the upcoming regulations,

and above all its ever-increasing global adoption.

Keywords: bitcoin, digital currency, investment, cryptocurrency, prediction, technical

analysis, fundamental analysis, volatility
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1 Uvod

DneSni moderni a uspéchana doba se vyznacuje rychle se meénicimi trendy
pravdépodobné v kazdé oblasti zivota. Tento technologicky vyvoj nepochybné zasahuje i
svét financi, kdy vznikaji nové platebni systémy, nové investicni instrumenty, zdokonaluji
se technologie bezhotovostnich platebnich systému, vznikaji nékteré technologicky
orientované start-upy a dalsi specifické projekty. Tyto zmény ovlivnily i vnimani formy
penéz a vytvoril se tak prostor pro vznik dalSich novych penéz v online prostiedi. Stale vice
lidi se odklani od pouzivani hotovosti a preferuji elektronické penize, ale ackoliv jsou tyto
transakce relativné bezpecné a rychlé, jsou stale kontrolované tfeti stranou. Satoshi
Nakamoto pfinesl feSeni tohoto a mnoha dalSich problému se svym alternativnim systémem
elektronickych penéz, v podobé kryptomény Bitcoin. Jeho historie se zacala psat pred vice
nez desetiletim, kdy vznikl jako reakce na ekonomickou a finan¢ni krizi, ktera ve svété tehdy
probihala.

Bitcoin je v soucasné dob¢ velmi aktualnim tématem, které se dostava do povédomi
Siroké vefejnosti. Kazdym rokem, kazdym meésicem, dokonce 1 kazdym dnem ptibyvaji dalsi
nadSenci, ktefi v Bitcoinu vidi potencial. Z kontroverzni technologie se tak postupem casu
stava bézna soucast lidskych zivoti a investi¢nich portfolii.

V soucasnosti, kdy inflace ve svéte v roce 2022 dosahla nejvyssi hodnoty za nékolik
poslednich desetileti, lidé cht&ji své naSetfené penézni Uspory investovat a zhodnocovat na
finanénim trhu. Nechtgji, aby se tyto financni prostfedky kazdym rokem stale vice
znehodnocovaly, at’ uz jako tezaurovana hotovost, ¢i v podobé vklada na béznych uctech
v bance. Turbulentni vyvoj, jehoZ ukonceni neni v dohledu z diivodu zacinajici ekonomické
krize, nuti investory hledat nové formy a pfilezitosti jak a do ¢eho investovat.

Neékteré formy investic jsou zalozené na velké jistoté na ukor minimalniho zisku,
zatimco jiné s sebou pfinasi rizné miry rizika. Ackoliv zadna aktiva nemaji takovy potencial
vydélku jako pravé kryptomény. Kryptomény mohou piinaset investorim zajimavé
moznosti zhodnoceni svych finan¢nich prostiedki, at uz z kratkodobého anebo
dlouhodobého hlediska. Prvni investofi, ktefi se rozhodli vlozit svou davéru do néceho uplné
nového a neznamého, zaznamenali v zacatcich Bitcoinu velké zisky. Diky tomu se
kryptomény se svymi doposud ne zcela pfezkoumanymi specifiky a velkym potenciadlem
stavaji relevantnim tématem ve svété financi, o které se zajima stile rostouci pocet

odbornikti i potencialnich investora.



Kromé toho mohou kryptomeény, v Cele s Bitcoinem, predstavovat potencialné dalsi
krok v evoluci platebniho styku a formy penéz. Dnes je Bitcoin povazovan za uchovatele
hodnoty, investici, aktivum na finan¢nim trhu, ale stejné tak i za formu podvodu, kritického
spotiebitele energie nebo za prostfedek k financovani nezakonnych Cinnosti. Nazory na
Bitcoin a kryptomény jako takové jsou stale odlisné. Jejich odpurci piichazi s nejednim
divodem, pro¢ povazuji kryptomeény jen za nafouknutou bublinu, ktera nakonec ze svéta
zmizi. Jini zase veéfi, ze kryptomény maji potencial nahradit tradi€ni mény a stat se revoluci
ve svéte financi, pficemz v soucasnosti se mozna nachazi pouze na zacatku velmi zajimavé

a dlouhé cesty.
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2 Cil prace a metodika

V ramci této kapitoly je uveden hlavni cil diplomové prace spolu s dil¢imi cili. Dalsi
Cast kapitoly je tvofena metodickymi postupy, které jsou vyuzity k dosazeni stanovenych

cila.
2.1 Cil prace

Hlavnim cilem této diplomové prace je predikovat dlouhodoby vyvoj kryptomény
Bitcoin a posoudit jeho budouci investi¢ni potencial. Prace ma také nékolik dil¢ich cilu a to:

- Shromazdéni kliCovych teoretickych poznatku

- Analyza historického vyvoje ceny Bitcoinu

- Identifikace fundamentd, které ovliviuji, ¢i pfipadné€ budou ovliviiovat hodnotu
Bitcoinu na zakladé fundamentalni analyzy

- Urceni sméru trendu a prognéza mozného budouciho vyvoje hodnoty Bitcoinu za
pomoci technické analyzy

- Zhodnoceni sentimentu na trhu psychologickou analyzou

- Posouzeni potencialu Bitcoinu jako investi¢niho nastroje z pohledu jeho vynosu,
likvidity a rizik

- Porovnani vlastnosti investice do Bitcoinu v kratkodobém i dlouhodobém

horizontu a navrzeni investi¢niho doporuceni

2.2 Metodika

Teoreticka Cast prace je zpracovana za pomoci studia odborné literatury a dalSich
dostupnych Ceskych i zahrani¢nich zdroju, vénujicich se zejména kryptoméné Bitcoin a
financnim analyzam. Jelikoz se jedna o pomérn€ nové a stale se rychle rozvijejici téma, tak
nejaktualnéjs§i informace jsou dostupné zvlasté v internetovém prostiedi, tato prace tak
Cerpala informace predevSim ze zahrani¢nich zdroji. Teoreticka Cast se zaméfuje na
vysvétleni kliCovych pojmu, které jsou dualezité pro pochopeni zvoleného tématu. Mezi
hlavni okruhy patii penize, kryptomény a nasledné jejich nejznaméjsi zastupce Bitcoin. Dale
je teoreticky objasnéna problematika investicniho chovani rozhodujiciho se dle

fundamentalni, technické a psychologické analyzy.
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Vlastni ¢ast prace se zamé&fuje na zpracovani financnich analyz pro predikci budouciho
dlouhodobého vyvoje Bitcoinu a posouzeni jeho investicniho potencialu. Pro komplexni
prehled se uvodni Cast zabyva historickym cenovym vyvojem Bitcoinu. Pozornost je
vénovana zasadnim okamzikiim, které mély vliv na cenu Bitcoinu v obdobi 2017-2022, o
které se nasledné opiraji dalsi Casti prace. Poté je nejprve zpracovana globalni fundamentalni
analyza, pro kterou byly vybrany aktualni makroekonomické udalosti a fakta, které mohou
nejzasadnéji ovlivnit vyvoj Bitcoinu v dlouhodobém horizontu. Velmi podstatné je pii
fundamentalni analyze zvolit relevantni a kvalitni zdroje informaci. Tato Cast prace Cerpa
nejaktualnéjsi informace k fijnu 2022, predev§im ze zahrani¢nich zdroju. Pro ziskani
ucelen¢jsiho prehledu o aktualnim trznim sentimentu a chovani Gc¢astnikti na trhu Bitcoinu
jsou za pomoci historickych dat z platform Glassnode a Chain exposed zhodnoceny urcité
on — chain metriky z bitcoinového blockchainu. Nasledné pro stanoveni odhadu cenového
vyvoje Bitcoinu jsou aplikovany zakladni metody, indikatory a oscilatory technické analyzy.
Vzhledem k tomu, Ze tato prace ma za cil predikovat vyvoj Bitcoinu v dlouhodobém
horizontu, neni snaha urcit vysledné absolutni Cislo ani rozmezi, ale pouze spravné urcit
smér trendu, kam muze Bitcoin sméfovat. K odhadu dlouhodobého vyvoje Bitcoinu jsou
historicka data v ¢asovém obdobi od roku 2014 do tfetiho fijnového tydne 2022 Cerpana z
burzy Bitstamp prostiednictvim platformy Tradingview. Globaln€ uznavana kryptoménova
burza Bitstamp je jednou z nejdéle fungujicich kryptocentralizovanych burz na svété. Na
strankadch CoinMarketCap (2022) je umisténa v zebficku nejvétsich svétovych burz na 6.
misté podle objemt obchodu, vyznacuje se tak vysokou likviditou. Burza vyuziva jedno z
nejlepsich zabezpeceni vibec, 95% financnich prostfedkt je bezpe¢né ulozeno na offline
mistech (Bitstamp, 2022). Tradingview je platforma na tvorbu grafti a socialni sit’, kterou
pouzivaji obchodnici a institucionalni investofi na analyzu finan¢nich aktiv (Tradingview,
2022). Technicka analyza je provadéna na ménovém paru BTC/USD. Dlouhodobé grafy jsou
zobrazeny v dennim, tydennim ¢i mési¢nim ¢asovém ramci vybranym vzdy na zakladé
vhodnosti k danému indikatoru. Nejprve je provedena analyza trendu, kterd porovnava
situaci v roce 2022 s predchozimi medvédimi trendy. Dale jsou nalezeny dualezité supporty
a rezistence, jejichZ prorazeni muze pravdépodobné udat budouci smér. Nasledn€ jsou pro
dalsi prognozu budouciho trendu aplikovany jednoduché klouzavé primeéry, stochasticky
RSI, MACD. V této Casti je také zobrazen logaritmicky graf historického indexu volatility

Bitcoinu. Poté psychologicka analyza pomoci indexu strachu a chamtivosti posuzuje
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sentiment na trhu k 25. fijnu 2022. Dale je zhodnocen Bitcoin z pohledu jeho likvidity na
zakladé jeho trzni kapitalizace a rizika na zakladé jeho volatility. Také je posouzen z pohledu
jeho vynosu a nasledn¢ je porovnan s jinymi investi¢nimi aktivy.

Nasledné je zhodnocen investi¢ni potencial Bitcoinu a zaroveri je navrzeno investi¢ni
doporuceni pro potencionalni investory a obchodniky. Pro ukazkovou strategii aktivniho
kratkodobého obchodovani k nalezeni vhodnych prodejnich a nakupnich signald jsou
vyuzity dva indikatory technické analyzy, a to exponencialni rychly 20-denni a 50-denni
pomaly klouzavy primér a indikator MACD. Pro porovnani aktivni investiCni strategie
s pasivni dlouhodobou formou investovani je vyuzita metoda DCA tzv. Dollar-Cost
Averaging, kdy investor pravidelné¢ nakupuje urCitou Cast Bitcoinu nezéavisle na cené
(Norman, 2018). V zavére¢né Casti prace jsou zhodnoceny vysledky finan¢nich analyz, na

jejichz zakladé je vytvorena predikce budouciho vyvoje Bitcoinu.
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3 Teoreticka vychodiska

Digitalni doba 21. stoleti nabizi lidem rtizné moznosti. Kryptomény, a predevs§im
Bitcoin jsou v soucasnosti Casto skloiovanym fenoménem v oblasti investovani. Pro lepsi
vykresleni situace, co to jsou kryptomeény a jak mohou alternovat fiat mé€nam, je dalezité se
nejprve podivat na definici penéz, predevsim na jejich funkce. Nasledné jsou podrobnéji
rozebrané nejdualezit€jsi pojmy této diplomové prace, a to kryptomeéna a Bitcoin. Dale bude
teoreticky objasnéna problematika investicniho chovani rozhodujiciho se dle technické a

fundamentalni analyzy, také budou pfiblizeny 1 zdklady psychologické analyzy.
3.1 Penize

Uvést jedinou obecnou definici penéz neni snadné. Jednotlivé definice se 1isi autor od
autora, kazdy z nich na penize nahlizZi z jiného uhlu pohledu, u vSech vSak zGstava jedna
spoleCna podstata a to, ze zakladni princip penéz je ulehcit lidem sménu.

Penize lze v nejobecnéjsi ekonomické roviné chapat jako jakékoli aktivum, které je
vSeobecné prijimano a akceptovano pii placeni za zbozi a sluzby nebo k vyrovnani jinych
zavazka (Revenda, 2013).

Penize vykazuji v§eobecnou akceptovatelnost pii obchodnich vztazich a spliluji mimo
jiné homogenitu, maji standardizovanou kvalitu a schopnost zachovat si své vlastnosti v

prubéhu ¢asu (Poloucek, 2009).

3.1.1 Funkce penéz

K tomu, aby aktivum bylo pfijato jako penize, musi spliiovat nekolik zakladnich funkci.
Pokud nékteré aktivum nevykazuje alespori jednu z funkci penéz, nelze ho povazovat za
penize. Penize maji dle Revendy (2012) 3 zakladni funkce:

e Prostredek smény. Vyplyva ze schopnosti penéz zprostfedkovavat sménné akty.
Tato tloha penéz je zalozena na ochoté vSech ekonomickych subjektl pfijimat penize
jako thradu zavazka.

e Prostredek uchovani hodnoty. Penize v sobé predstavuji urcitou hodnotu, kterou
jsou schopny prenasSet do budoucnosti. To vSak vyzaduje udrzeni stabilni hodnoty

penéz, aby byla zachovana jejich kupni sila v Case.
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e Zuctovaci jednotka. Penize jsou v ekonomice nejcastéjsSim meétidlem ekonomické

hodnoty

3.1.2 Vyvoj povahy penéz

Jevové formy penéz se s rozvojem spolecnosti postupné ménily, a to velice vyrazné.
Jurecka (2018) uvadi, ze ve svém raném stadiu mély penize zpravidla podobu komodit —
predmétl vyrobenych z materialu urcité trzni hodnoty. Takovou funkci plnilo rtiznorodé
zbozi, v podobé kozeSin, platna, raze, musli, dobytka ¢i ¢ehokoliv jiného. VSechna tato
aktiva vSak plnila funkce penéz jen docCasné a znacné omezené. Nejvétsi problém
predstavovala nedélitelnost a trvanlivost. Tyto nedostatky poté odstranily kovové penize —
mince z drahych kovii. Mince se staly plnohodnotnym platebnim prostiedkem, protoze mély
vnitini hodnotu odvozenou od jejich vahy a naklada na razbu.

Postupnym vyvojem doslo k rozvoji bankovniho systému. Zlaté mince bylo nutno
nékde bezpetné uschovat. Uschovna minci a vystaveni dokladu o jejich ulozeni vedly
k prvnim formam bankovek. Tento pozvolny rozvoj penézniho systému tak ukazal, ze
fyzicka pritomnost vzacnych kovi neni pfi transakcich vibec zapotiebi. Zlato také
disponovalo mnoha nevyhodami, které vysly na povrch az po né€kolika stoletich pouzivani
zlata jako platidla. Proto lidé zacali hledat vhodné&jsi zuctovaci jednotku nez zlato
(Farkacova, 2021).

Od vyroby minci z drahych kovt se proto postupné upustilo a vznikla forma krytych
penéz — papirovych bankovek a minci z béznych kovu, které byly zaménitelné za zlato
v pevné stanoveném pomeéru a centralni banka byla povinnd na pozadani klienta tuto
transakci uskuteCnit tzv. zlaty standard.

Zlaty standard se v prubéhu 20. stoleti ukazal jako nefunk¢ni. Tento systém piinesl
vysokou volatilitu cen zlata a Casto kriticky nedostatek zlatych rezerv v depozitech
centralnich bank. V situacich, kdy vlady pottebovaly zvysit své piijmy bez navySovani
dafiovych sazeb (napt. béhem valek), umoznily vybranym bankdm vytisknout vice
bankovek, nez kolik odpovidalo hodnoté jejich rezerv. S tim vSak pfiSel problém
hyperinflace a znehodnocovani penéz. Posledni zbytky zlatého standardu skoncily v roce
1971, kdy prezident Nixon zru§il sménitelnost dolaru za zlato, pozdéji to zavedly i jiné

narodni mény (Kalisky, 2018).
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Dnesni penézni systém je postaven na nekrytych ,fiat“ penézich neboli , penéz
s nucenym ob&hem™. Jde o penize prohlasené za zakonné platidlo, za kterymi stoji centralni
banky jednotlivych zemi nebo mé&novych unii. Centralni banky reguluji penézni zasobu a
usiluji o cilovani inflace bez toho, aniz by byly dané mény kryty urcitym podkladovym
aktivem. Prestoze nemaji zadnou vnitfni hodnotu (papir, ze kterého jsou vyrobeny, je v
podstaté bezcenny), lidé je akceptuji vyménou za zbozi a sluzby, protoze duveéiuji centralni
bance, ze v pribéhu Casu zachova jejich hodnotu. Bankovni vklady jsou tak pouze zaznamy
v bankach, jejichz hodnota se odviji od divéry vefejnosti ve funkénost tohoto prostredku
smény. Pokud by centralni banky v tomto poslani selhaly, nekryté penize by ztratily svou
vSeobecnou akceptovatelnost jako prostiedek smény 1 svou pfitazlivost jako uchovatel
hodnoty (Janacek, 2020).

Cely ménovy systém je tak postaveny na duvére v centralni instituce, které lidem
garantuji, ze jejich penize budou mit takovou hodnotu, jakou véfi, ze maji. Digitalni doba
v§ak lidem pfinesla rizné moznosti.

Dal§im krokem ve vyvoji penéz jsou kryptomény. Nejranéjsi pokusy se objevily uz v
90. letech (Griffith, 2014). Do povédomi obecné spoleCnosti se dostaly az s uspéchem

Bitcoinu.

3.2 Kryptomény

Finan¢ni krize v roce 2008 poskodila divéru Casti vefejnosti ve financni systém, ktery
byl do té doby povazovan za relativné stabilni. Nedokonalost, a predevsim nediveéryhodnost
klasickych penéz donutila lidi pfemyslet nad lepsi a bezpecnéjsi formou aktiva. A praveé
v této dobé plné nejistot prisly zcela decentralizované kryptomény.

Kryptomény jsou ¢asto oznaCovany za technologii, ktera pfinese revoluci do svéta
financi a bankovnictvi, stejné jako internet pfinesl zménu do svéta informaci a komunikace

(Hosp, 2017).

3.2.1 Definice kryptomén

Kryptomény jsou relativné novy pojem, ktery do podvédomi vefejnosti prisel az v
roce 2008 spolu se vznikem prvni kryptomény Bitcoin. Vzhledem k jejich povaze, je té¢zké

si pojem . kryptoména“ jednoznacné vymezit.
2
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Nejjednoduseji lze pojem kryptoména definovat jako novy typ digitalniho,
decentralizovaného a nehmotného platidla, které je zalozeno na technologii blockchain a jez
vyuziva kryptografii na zabezpeceni transakci (Lansky, 2018).

Pro spravné pochopeni této definice, je nutné si vyjasnit tyto 3 dilezité pojmy:
decentralizace, blockchain a kryptografie.

Charakteristickym znakem kryptomén je decentralizace, nejsou tedy vydavany
zadnym centralnim organem, diky ¢emuz jsou prakticky imunni vici vladnim zasahtim nebo
manipulaci. O veskeré fungovani se tak staraji uzivatelé, i presto jsou maximalné
transparentni, veSkeré transakce jsou totiz viditelné ve vefejné uiCetni databazi blockchain.
Kryptografie je sofistikovand metoda, kterd chrani data pfed neopravnénym piistupem
pomoci Sifrovacich technik. To téméf znemoziuje padélani kryptomén nebo jejich vyuziti
ke dvojimu utraceni (Frankenfield, 2022).

Kryptomény jsou dcisté¢ digitalni a vyuzivaji kryptografickych principi pro
potvrzovani transakci. Transakce provedené pomoci kryptomén jsou nevratné,
pseudoanonymni, obvykle levné a rychlé. V souCasné dobé existuje tisice aktivnich
kryptomén a mnoho stovek jich jiz zaniklo. Nejoblibengjsi a stale aktualné
nejobchodovangjsi a nejhodnotnéj§i kryptoménou je Bitcoin, kterému se tato diplomova
prace vénuje v nasledujicich castech. VSechny ostatni kryptomény, které byly vytvoreny po
Bitcoinu, se nazyvaji altcoin. Ethereum, Cardano, Solana nebo Litecoin jsou také velmi

oblibené kryptomény s vysokym objemem obchodi (Lansky, 2018).

3.2.2 Kryptomény jako forma penéz

Nazev kryptomeéna je sloZen ze dvou slov, které se diive do spojitosti pfili§ nedavaly.
Jedna se o, krypto™ a,, ména‘“. Oznaceni , krypto™ je pfedevsim diky kryptografické podstate
celého systému. Oznaceni ,,ména“ muze vSak byt sporné, a to predevsim z divodu, Ze pojem
meéna piedstavuje narodni formu penéz (Antonopoulos, 2014).

Jsou kryptomeény penize, nebo maji blize k finan¢nim aktivim? Proto, aby mohly byt
kryptomény povazovany za penize, musi spliovat stejné funkce, viz kapitola 3.1.1.

Hlavni funkci penéz je jejich pouziti jako prostredek smény. Ackoli se na prvni
pohled zd4, ze kryptomény tuto funkci penéz napliiuji, tak nikoliv. Kryptomeény 1ze pouzit
k platbé, postradaji vSak univerzalnost, v soucasné dobé nejsou akceptovany ve vétSiné

obchodu a poskytovateli sluzeb. Prestoze se neustale rozSifuje mnozstvi mist, které
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kryptomény akceptuji, tak na rozdil od zdkonné mény, kterou je obchodnik povinen za své
zbozi a sluzby pfijmout, je pfijimani kryptomén dobrovolné. Jejich piijeti zavisi pouze na
osobnich preferencich a ochoté obchodnika, proto nelze kryptomény povazovat za
vSeobecné ptijimany prostfedek smény (Zagal, 2021).

Dalsi funkci penéz je uchovani hodnoty. Kryptomény, které maji pfedem pevné
danou emisi minci (napf. Bitcoin, bude vysvétleno v nésledujicich kapitolach), mohou
predstavovat z dlouhodobého hlediska velice dobrého uchovatele hodnoty, nicméné
v dne$ni dobé je na trhu nekolik tisic kryptomén, jejichz piipadné zhodnoceni je vysoce
spekulativni. Z toho divodu kryptomeény tuto funkci vSeobecné plnit nedokazi (Cryptopedia,
2022).

Posledni funkci penéz je jejich vyuziti jako zauétovaci jednotka. Kryptomény funkci
zactovaci jednotky obecné€ nemaji, vétSinou se ceny zbozi ¢i jinych kryptomeén piepocitavaji
k jednotlivym fiat ménam podle aktudlniho kurzu. Ekonomické subjekty neprovadéji
kalkulaci v kryptoménach, ale veskeré vynosy a naklady jsou pfepocitdvany na konkrétni
statni ménu. Divodem je predevsim vysoka volatilita, ktera dosahuje bézné i desitek procent
denné. Kryptomény proto nespliiuji podminku zuctovaci jednotky penéz (Miller, 2021).

Na zaklad€ uvedenych skutecnosti 1ze konstatovat, ze v soucasné dobé tak kryptomeény
nemohou obecné fungovat jako forma penéz. Sir§imu pouzivani kryptomén brani jedina
hlavni pfekazka: volatilita. Kryptomény pomérné rychle a zivelné méni svou hodnotu. Urcité
rychleji nez jiné svétové meny, jako je dolar nebo euro. Navic kryptomény stale jesté nejsou
dostatecné rozsifené, aby v né spoleCnost méla stejnou davéru, jako ve své narodni mény. S
ohledem najejich trvale vzrustajici popularitu, se muze tato skutecnost v budoucnosti zmeénit

(Chovanculiak, 2020).

3.3 Bitcoin

S kryptoménami si vétSina lidi asociuje prevazné Bitcoin. Uz pred jeho vznikem vSak
vznikaly snahy o to vytvofit celosvétovou digitalni ménu, ktera by se postavila tradi¢nim

penézum.
3.3.1 Historie

Prvni pokusy pfi vytvareni alternativ ke statnim penézim nebyly zcela bez

potencialu. Byly to naptiklad B-Money nebo Bit Gold, které se vSak nikdy nedostaly z faze
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vyvoje. Mimo to existovaly i digitdlni mény jako E-gold (1996) a Liberty dollar (1998), které
skutecné zkusily konkurovat tradi¢nim penéziim, dokonce byly kryty drahymi kovy.
Prestoze mély tyto projekty dobfe promySleny scénaf, tak nebyly uspésné, jelikoz zde byl
jeden velky nedostatek — identity jejich tviirct byly znamé. Ti tak byli postaveni pied soud
za prani §pinavych penéz a podporu terorismu (Griffith, 2014).

Z této chyby se poucil jednotlivec (nebo skupina), vystupujici pod ndzvem Satoshi
Nakamoto, ktery vroce 2008 publikoval prvotni dokument tzv. whitepaper s
nazvem , Bitcoin: elektronicky penézni systém typu peer-to-peer*. V tomto dokumentu
je popsan stru¢ny davod vzniku samotného Bitcoinu, feSeni problému ,, double spending™
(dvoji utrata) a jeho technologicky a matematicky zaklad. Zakladni myslenkou bylo vytvorit
meénu nezavislou na jakychkoliv centralnich autoritach, ktera by byla elektronicky pfenosna,
vice méné okamzita a s velmi nizkymi transakénimi poplatky (Antonopoulos, 2014).

Dodnes neni znamo, kdo pfesné stoji za tvorbou a uvetrejnénim vyse uvedeného
dokumentu, ktery polozil zaklady technologii Bitcoin a na kterém stavi 1 dalsi kryptomeény.
Nakamoto nikdy neodhalil Zadné osobni informace o sobé a jeho identita nebyla nikdy
potvrzena. Je dokonce mozné, Ze neslo pouze jen o jednoho ¢lovéka, ale o skupinu odbornikt
na informatiku, kryptografii a ekonomii. Jeho komunikace ustala v roce 2011 a jeho bitcoiny
v penézence nebyly nikdy utraceny (Stroukal, 2018).

Za datum oficialniho vzniku Bitcoinu lze povazovat 3. leden 2009, kdy byla
Nakamotem zvefejnéna kone¢na verze zdrojovych kodu v C++ a zaroven zacal bitcoinovy
systém provozovat na nékolika vlastnich pocitacich soucasné. Ve stejny den vytézil prvni
blok (s pofadovym cislem 0) blockchainu. Ten je oznacovan jako Genesis Block a
obsahoval prvnich 50 Bitcoint, které kdy byly vytvoreny (Kalisky,2018).

Jen o par dni pozdé€ji — 12. ledna byla odeslana tplné prvni bitcoinova transakce,
kdyz Nakamoto poslal 10 bitcoini (BTC) jednomu z prvnich podporovatelt bitcoinu,
znamému pocitacovému programatorovi a vyvojari Halu Finneyovi. Po zvefejnéni kddu se
pridavali nadSenci, ktefi zaCali novou ménu a technologii testovat, posilali si transakce a
navrhovali upravy (Pritzker, 2019).

Trvalo vice nez rok, nez doslo k prvni transakci. V roce 2010 programator Laszlo
Hanyecz provedl prvni znamou maloobchodni transakci s vyuzitim Bitcoinu nakupem dvou

pizz z mistni restaurace v hodnoté 25 dolara za 10 000 bitcoint. Poprvé byl Bitcoin pouZit
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ke svému ucelu — coby bezpecna elektronickd ména bez prostfednika. Tato transakce v
podstaté stanovila pocatecni redlnou cenu Bitcoinu na 4 bitcoiny za penny (Stroukal, 2018).

Priblizné v této dobé byla vytvorena burza s nazvem Mt. Gox, ktera byla jednou
z prvnich a v té dobé& i nejvétsich burz, na které se s bitcoiny obchodovalo. Stale vice lidi se
rozhodlo investovat do Bitcoinu a v roce 2013 dosahl 1000 USD, aby rychle klesl na 300
USD. Tehdy si lidé uvédomili, jak volatilni tato kryptoména mize byt a jak malo o ni ve
skuteCnosti védi. Pokles ceny vSak nebyl jediny problém pro investory béhem roku 2014.
Mt. Gox néahle zkrachovala a investofi uz své bitcoiny nikdy nevidéli. Zjistilo se, ze burza
fyzicky disponuje mensim mnozstvim bitcoint, nez kolik i¢etn€ maji u ni zakaznici ulozeno.
Pravdépodobné hackefi zneuzili chyby v systému a ukradli celkem 850 000 bitcoint. Tento
incident, nasledovan dalSimi, dodnes inspiruje ke zlepSeni zabezpeceni systému (Duggan,

2022).
3.3.2 Charakteristika

Bitcoin je nejstarsi, nejznamé}si a nejpouzivanéjsi kryptomeéna, kterou lze posilat od
uzivatele k uzivateli v bitcoinové sity typu peer-to-peer bez potieby zprostiedkovatele. Na
rozdil od tradi¢nich mén vydavanych centralnimi bankami a krytymi vladami, nebo v
minulosti zlatem, je Bitcoin vytvafen digitaln€ prostfednictvim tézby a neni ni¢im podlozen.
Cely systém je zalozen na blockchainové technologii a kryptografickych protokolech a
zadna centralizovana tfeti strana nad nim nema kontrolu. Jsou to uzivatelé sit€, ktefi
prostfednictvim procesu tézby zajiStuji tvorbu novych minci, ovéfuji transakce a
zaznamenavaji je do zaSifrované verejné ucetni knihy (Antonopoulos, 2014).

Slovni spojeni ,,bitcoin” je sloZeni dvou slov a to konkrétné , bit“ a ,,coin®, kde , bit*
je nejzakladnéjsi jednotka informace v pocitacové a digitalni komunikaci a ,,coin“ znamena
mince, ktera se pouziva pfedev§im jako prostiedek smény nebo zakonné platidlo. V ramci
uvadéni nazvu neexistuje jednotna konvence pro kapitalizaci bitcointi, nékteré zdroje
pouzivaji Bitcoin (s velkym B) na oznaceni technologie a sité, zatimco bitcoin (s malym b)
jako oznaceni pro ekonomickou ucetni jednotku v této siti (Prasad, 2021).

Zkratkou kryptomény Bitcoin je BTC. Kazdy bitcoin 1ze rozdélit az na 8 desetinnych
mist, tedy na 100 000 000 menSich jednotek. Tomuto mnozstvi se ve svété Bitcoinu fika

,,Satoshi“, prave podle jména bajného tvurce (Stroukal, 2018).
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Bitcoin byl vytvoren s cilem poskytnout novy systém penéz, ktery se nespoléha na
banky anebo vladu. Diveéra v bankovni instituce ma byt v podstaté vyménéna za duvéru k
Sifrovani dat. Je sménitelny za vétSinu fiat mén a muaze slouzit jako platebni prostfedek i jako

investicni nastroj (Lansky, 2018).

3.3.3 Zakladni vlastnosti

Primérni myslenkou Bitcoinu je jeho decentralizace, platebni transakce zabezpecuje
a overuje Siroka sit’ individualnich pocitact, jsou tedy mimo regulacni vliv centralnich bank,
diky tomu nemohou byt nikym ovladany ¢i manipulovany. Jeho hodnota tak plné zavisi na
duvére konkrétnich uzivatell a organizaci, ktefi ho jsou ochotni piijimat jako protihodnotu
za své zbozi a sluzby. Bitcoin neni kryt zadnou komoditou, jeho hodnota je zavisla vyhradné
na poptavce uzivatelt (Lansky, 2018).

Bitcoin nelze vyrabét v nekonecném mnozstvi jako penize, jelikoz jeho zdrojovy kod
ma pevné stanoveny maximalni limit 21 miliond jednotek bitcoinli, nikdy tak nebude
v obéhu vice bitcointi. Vyrobni systém je nastaven tak, Ze jejich produkce bude postupné
klesat. Omezena nabidka je jednou z nejdulezitéjSich charakteristik, ktera Bitcoin zasadné
odlisuje od fiat mén. Satoshi chtél poskytnout alternativu k fiat ménam, jejichz zasoba nadale
nepiedvidatelné roste a predejit tak znehodnocovani mény (Pritzker, 2019).

Pti bitcoinovych transakcich nefiguruje zadny prostirednik, penize se posilaji pfimo
bez financnich zprostredkovatell, bank a kreditnich spolecnosti. Uzivatelé spolu komuniku;i
ptimo skrze P2P (peer-to-peer, rovny s rovnym) sité (Tétek,2021).

Bitcoin si zaklada na své bezpecnosti a transparentnosti. BezpeCnost je zaruCena
silnym Sifrovanim, bitcoinové ucty jsou uzamceny vefejnym kli¢em v kryptografickém
systému. Pouze majitel soukromého klice mize bitcoin posilat. Transparentnost je zajisténa
diky vetejné databazi zvané blockchain, ve které jsou obsazeny vSechny prob¢hlé transakce,
nemuize dojit k podvodu ohledné platebniho styku (Stroukal, 2018).

Vlastnost, ktera se zminuje v souvislosti s Bitcoinem velmi Casto, je jeho anonymita.
Ve skutecnosti je v§ak Bitcoin pseudoanonymni, Gi¢astnici transakce nevystupuji pfimo pod
svym vlastnim jménem, jako je tomu u posilani penéz v klasickém bankovnictvi, ale jejich
identifikacnim prvkem je vygenerovana bitcoinova adresa. Sice neni znamo, komu dana

adresa patfi, 1ze vSak zjistit kam dané bitcoiny odesly a nasledné dohledat majitele. Zaroveni
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pii obchodovani na burzach ¢i sménarnach vétSinou musi mit zédkaznici plné ovérenou
totoznost (Gunter, 2021).

Bitcoin nezna hranice, je mozné ho okamzité poslat na druhy konec svéta, dalsi
vlastnosti je tak jeho celosvétovost. Transakce jsou zavislé pouze na pfipojeni k internetu a
funkénosti kryptomeénové sité (Pritzker, 2019).

Bitcoiny nemaji realnou formu, existuji pouze jako digitalni ména. Diky této
vlastnosti je na rozdil od jednotek fiat mény velmi obtizné Bitcoin zfalSovat (Tétek, 2021).

Kvili chybé&jicimu institucionalnimu dohledu nad trhem kryptomén jsou transakce
neodvolatelné, zaslany Bitcoin nelze tak po odeslani stornovat nebo zrusit. Pokud dojde k
chybé, naptiklad nespravné zadané udaje o piijemci, neexistuje zadna organizace, ktera by s

chybou mohla pomoci (Stroukal, 2018).

3.3.4 Princip fungovani

Bitcoin je propojenim nékolika technologickych poznatki. Jedna se zejména o:

Peer to Peer (P2P)

Zasadni vyhodou Bitcoinu je absence jakéhokoliv centralniho organu, z toho divodu
tak probih4a komunikace mezi uzivateli bez pfitomnosti centralniho ustfedniho serveru. Na
tomto zakladé je vytvoren model P2P sité neboli uzivatel — uzivatel, pfi kterém mohou
jednotlivi uzivatelé mezi sebou komunikovat napfimo bez dal§iho prostifednika. Uzivatelé
jsou si rovni. Dalsi dilezitou vyhodou je takeé to, Ze s rostoucim poctem uzivateld se zvySuje

i prenosova rychlost (Nakamoto, 2008).

Open source
Software, ktery Bitcoin vyuziva, je open source, to znamena, Ze si kdokoliv muze

precist jeho zdrojovy kod a provadét jeho upravy (Pritzker, 2019).

Blockchain
Podstata Bitcoinu je postavena na unikatni technologii blockchain. Jedna se o
specialni druh decentralizované databaze, ktera uchovava neustale se rozsifujici mnozstvi

zaznamu. Blockchain 1ze proto také popsat jako ,,nekonecnou ucetni knihu®, ktera umoziuje
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komukoli vyhledani jakékoliv transakce, ktera kdy byla provedena. Kazda transakce zapsana
v blockchainu je kryptograficky ovéfena, tim se zabranuje falSovani transakci (Coinbase,
2022).

V blockchainu jsou transakce zapsany v blocich, které na sebe linearné navazuji.
Bloky neni mozné mazat ani jinak upravovat, protoze by to znehodnotilo v§echny nasledujici
bloky. Bloky vytvareji tézafi (miners), ktefi pouzivaji software ¢i hardware vytvoreny
specificky k vytvareni blokid. Jeden blok vznika té€zbou zhruba kazdych 10 minut. Kazdy
novy blok v siti musi obsahovat hash. Hash je kratsi, nahodna smeésice znakt z predeslého
bloku (Stroukal, 2018).

Tézba

Bitcoiny se uvolfiuji do obéhu postupné tzv. tézbou, kterou zajistuji tézati. Tézba je
termin pouzivany na popis procesu ovefovani transakci, které cekaji na zafazeni do
technologie blockchain. Proces tézby je pomérné slozity a zahrnuje vypocetné narocné ukoly
na zakladeé koncepti kryptografie. Jakmile je dana tloha vyfeSena, vznika novy blok a
ptislusny tézar inkasuje odménu — v soucasnosti 6,25 BTC (Tétek, 2021).

Tézafi jsou motivovani k tézbé dvéma typy odmén: a to pfedem definovanou
odménou za vytézeny blok nebo transakénimi poplatky, které jsou vyplaceny kterémukoli
tézafl po spravné potvrzené transakci. Po zadani piikazu k operaci se informace vysle
tézafim a po zafrazeni do bloku, obdrzi transakce potvrzeni. Na jedné transakci se podili
nékolik, na sob& nezavislych, t€zaili a navzajem si potvrzuji, zda vSichni dostali stejny
vysledek (Prasad, 2021).

Zatimco jakykoli pocita¢ muze byt vyuzit k tézbé Bitcointi pouzivajici jeden z volné
dostupnych tézebnich softwart, ve skuteCnosti je zapotiebi obrovské mnozstvi pocitacové
sily k vyfeseni extrémné komplexnich algoritmu, které se podileji na fungovani celé Bitcoin
sité€. To pfimélo té€zare sdruzovat se do takzvanych , mining poold“, to jsou skupiny, které
sdili spoleCny vypocetni vykon a ziskané odmény si pak vjeho poméru pierozdéluji
(Frakenfield, 2022).

Cely systém je navrzen tak, ze zhruba do roku 2140 bude vytézeno 100 % bitcoint.
Uz kolem roku 2033 jich vSak bude vytézeno asi 99 %. Mnozstvi je tedy konecné a predem
znamé, to znamena, ze pii zachovani zajmu (¢i jeho rastu) bude vznikat s tim spojena deflace

(Kalisky, 2018).
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Proof of Work

Systém Proof of Work je typickym ptikladem tézby. Jedna se o protokol, kterym
uzivatel platebniho systému dokazuje (proof) hodnotu platebniho prostiedku pomoci
vynalozené urCité prace (work). Velmi zjednodusené vsak staci fici, ze tézafi provadeji
ur¢itou komplikovanou matematickou kryptografickou operaci, jejimz prostfednictvim
potvrzuji pravost transakce. PoW v Bitcoinu fesi to, aby nevznikal takzvany double

spending (problém dvojiho utraceni) (Napoletano, 2022).

Halving

Zatimco finan¢ni krize v roce 2008 a odezva vlad na ni po celém svété zpusobila
rozmach tisku nekrytych penéz jejiz tempo neustale zrychluje, tak zdrojovy kod bitcoinu
funguje naprosto opa¢nym zpusobem, fika se mu halving.

Na samotném pocatku, v roce 2009 kazdy blok generoval 50 novych jednotek
bitcoinu jako odménu pro tézare. V tomto roce v§ak mélo 50 bitcointi hodnotu mensi nez 1
dolar. Postupné jak rostla poptavka po Bitcoinech, zmensovala se i odména. Halving neboli
,puleni“ tak oznaCuje samotné snizovani odmeény za vytézeni bloku od tézaru. Bitcoinové
halvingy jsou naplanovany pokazdé, kdyz se vyté€zi 210 000 blokd, k cemuz dojde piiblizné
jednou za Ctyti roky (Kalisky, 2018).

Posledni plleni Bitcoinu probéhlo v kvétnu 2020, kdy se mnozstvi novych Bitcoint
za vytézeny blok snizilo z 12,5 na 6,25 jednotek. Dalsi halving je naplanovan na rok 2024,
dohromady je planovano 64 puleni podle pfedem stanoveného planu, ktery je piesné
definovan ve zdrojovém kodu sité, dokud nebude zasoba bitcoint v roce 2140 pln¢ vytézena

(Skvara, 2022).

Transakce

Transakce v bitcoinové siti definujeme jako prevod bitcoini z jedné adresy na
druhou. Kazda bitcoinova transakce je podepsana soukromym klicem uzivatele, ktery
konkrétni operaci inicializoval. To poskytuje matematicky dikaz, ze transakce skute¢né
pochédzi od vlastnika adresy, a zabranuje tak zméné transakce po jejim odeslani. Pro
odesilani a pfijimani bitcoini si musi koncovy uzivatel vytvofit penézenku. Penézenka
vygeneruje uzivateli adresu, kterd slouzi k jeho jednoznacné identifikaci (Antonopoulos,
2014).
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3.3.5 Kde sehnat Bitcoin

Kromé teézby je cela fada moznosti, jak ziskat bitcoin. Mezi nejrozsifenéjsi zpisoby patii

burzy, sménarny, bitcoinové bankomaty ¢i trzisté LocalBitcoins.

Burzy a sménarny

V Ceském prostiedi jsou dobrym a velmi rychlym zpasobem, jak ziskat bitcoiny,
sménarny a burzy. Na rozdil od tradi€nich burz a sménaren se jednd o neregulované
soukromé spolecnosti bez jakéhokoli statniho ¢i jiného dohledu. Rozdil mezi burzou a
smeénarnou je prosty — sméndrna slouzi pouze ke sméné jedné meény (at uz fiat, Ci
kryptomény) za jinou. Lze tak naptiklad sménovat CZK za BTC. Burza vSak navic umoziiuje
provadét i slozitéj§i operace v ramci spekulaci — zadavat obchodni pfikazy a umistovat
obchodni pozice do trhu. Predevsim ale burza paruje obchody mezi uzivateli a neprodava
zadné své vlastni bitcoiny. Je tedy pouze prostiednikem v ramci realizované transakce
(Kysela, 2021).

Mezi tuzemské sménarny patii CoinMate a Finex. Poplatky ze sménaren vychazeji
zhruba do tfi procent z nakupované cCastky. Vyhodnéj§i variantu ale nalezne investor pfi
obchodovani v zahrani¢nich kryptoménovych burzach, jako je Coinbase nebo Binance, kde

se poplatky obvykle pohybuji do pul procenta (E15, 2022).

Bankomaty

Bitcoinové bankomaty piedstavuji pohodlny zptsob, kde si uzivatelé mohou
nakoupit Bitcoin pfimym vkladem hotovosti do automatu. Nékteré bankomaty funguji jen
jednosmérné a nabizeji pouze nakupy. Jiné funguji obousmérné a umoziuji oboji, prodej i
nakup bitcointi. Bankomat spojuje zakaznika s burzou, kde se mohou uskutecniovat transakce
s Bitcoinem ¢i jinou kryptoménou (Kysela, 2021).

Popularita Bitcoinovych automatt stale roste — jsou velmi intuitivni. Zatim jesté
nejsou tak rozsifené jako bézné bankomaty, ale kazdym dnem pfibyvaji nové. Vyjimkou
nejsou ani Ceskd meésta — bitcoinové automaty se u nas tési velké oblibé. Bitcoinové
bankomaty ale maji své nevyhody, a to vysoké poplatky spojené s transakcemi, ty se

pohybuji vét§inou mezi 9 % a 12 % (Mrazkova, 2022).
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LocalBitcoins

Webova LocalBitcoins svym uzivatelim nabizi alternativni moznost nakupu
Bitcoinu, ¢i jinych kryptomén. Funguje jako jednoduché decentralizované trziste, kde se
stfetavaji prodejci kryptomén a jejich kupci. Ti se pak navzajem sami kontaktuji a sménu si
zafidi. Penize si lze prevést pres bankovni ucet, nebo osobné s predanim v hotovosti.
LocalBitcoins si uctuje provizi 1 %, vétSinou pozadovanou po prodejci. Pestoze kupci by si
meli byt védomi faktu, ze ceny Bitcoinu budou vétSinou vyS§i nez na vétSing

mainstreamovych sménarnach (Finex, 2022).

3.3.6 Penézenky

Poskytovatelé penézenek jsou subjekty, které poskytuji uzivatelim digitalni nebo
elektronické penézenky, které se pouzivaji pro drzeni, uchovavani a prevod minci.
Penézenka také slouzi k ulozeni kryptografickych klica uzivatele. Poskytovatel penézenky
obvykle prevadi historii transakci uzivatele do snadno Citelného formatu, ktery vypada
podobné jako bézny bankovni ucet (Cointelegraph, 2022).

Mezi nejpopularnéjsi typy penézenek dle Cointelegraph (2022) patfi:

* hardwarové penézenky: umoziuji uzivatelim ukladat klice a mince na fyzickych
zafizenich offline

* softwarové penézenky: jedna se o mobilni nebo pocitacové aplikace, které umoziu;i
ptistup k siti, odesilani a pfijimani minci a ukladani kryptografickych klict

* on-line penézenky: jsou poskytované a spravované prostfednictvim webovych stranek treti

strany napf. burzy

3.4 Investovani

Prestoze Bitcoin byl ptivodné vytvoren s cilem poskytnout nahradu klasickych penéz,

tak se za posledni roky vyprofiloval jako velice zajimavy investini nastroj.
Pojem investovani ma Siroky vyznam, zjednoduSené vSak lze fict, ze se jednd o
souhrn penéznich prostiedku, které byly investorem vynalozeny na nakup aktiv, u nichz se
ocekava jejich budouci penézni zhodnoceni a tim dosahnuti urcitého budouciho vynosu

(Marek, 2009).
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3.4.1 Hodnoceni efektivnosti investice

Stoji-li investor pred otazkou, do kterého aktiva investovat své volné financni zdroje,
meél by pro posouzeni spravné investice vzit v ivahu tzv. investicni trojuhelnik. Ten
zobrazuje, ze stézejni pro rozhodnuti investora je jeho postoj k vynosu, riziku a likvidité
(Vesela, 2011).

Jak pise Vesela (2011) prakticky kazdy investor touzi po co nejvys§im vynosu, ale
zaroveil co nejnizs§im riziku a co nejvyssi likvidité. Teorie investi¢niho trojuhelniku vSak
fika, ze neni mozné nalézt investici, ktera by dokédzala dosdhnout maxima ve vSech
ukazatelich. Chce-li investor potencial vys§iho vynosu, musi akceptovat vyssi riziko nebo
obracené, chce-li nizké riziko, musi pocitat s niz§im potencidlem zhodnoceni.

Kazdy investor ma jinou strategii a mél by na zékladé vlastnich oCekavani najit

optimalni pomér mezi vynosem, rizikem a likviditou.

Vynos:

Vynos je proménna, ktera nejvice ovliviiuje investora, zda do daného investi¢niho
aktiva vlozi své penize ¢i nikoli. Pod vynos lze zahrnout v§echny pfijmy plynouci z investice
od chvile, kdy se ni vlozi finan¢ni prostfedky a trva az do doby mozného posledniho piijmu
z této investice. Jinymi slovy lze vynos oznacit jako odménu investora. Pfi investovani by
investor mél vychazet ze zasady, ze minulé vynosy nejsou zarukou vynosu budoucich.
Kazda investice je spojena s rizikem kolisani hodnoty a zmény sménnych kurzi a neni

zaruceno, zZe se puvodné investované prostiedky vrati nebo ze dojde k zisku (Rejnus, 2014).

Riziko

Riziko je pfirozenou soucasti investovani a nejde se mu tpln€ vyhnout. V urcité mire
je na finan¢nim trhu pfitomno vzdy, jeho vySe vSak zavisi na typu investice. Existuji rizné
druhy rizik a je tfeba s nimi pfi tvorbé& investi¢ni strategie pocitat.

Riziko investovani spofiva vtom, ze predem neni znam vysledek investice,
vynalozené prostiedky mohou pfinést znacny zisk, ale také mohou byt zcela ztraceny.
Investi¢ni riziko lze tedy chapat, jako nerealizaci potencialu investice, pricemz jde vzdy o
vysledky, které jsou negativné ovlivnény neocekavanymi zménami. Riziko pfedstavuje

tézko kvantifikovatelnou veli¢inu, protoze je ovlivhéna mnoha faktory, resp. jejich
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kombinaci. Kazdy, kdo chce investovat, by si mél stanovit maximalni miru rizika, kterou je
ochoten unést a podstoupit (Vesela, 2011).

S vynalozenim investice investor vzdy podstupuje urcitou miru rizika. Nicmén¢ na
ukor tohoto rizika by mél v budoucnu vyplynout pozadovany vynos. Investofi zpravidla

pozaduji vétsi vynosy z rizikovéjSich investic (Polach, 2012).

Likvidita

Pojem likvidita charakterizuje rychlost, s jakou je mozné investici vymenit zpét na
hotové penize pii co nejnizsich transakEnich nakladech. Stuper likvidity zavisi zejména na
samotném finanCnim ndastroji a povaze trhu. Investofi vyhledavaji investice, které jsou
vysoce likvidni, aby se v pifipad€ nahlého propadu trhu stihly prodat jesté diive, nez ceny
dopadnou na samé dno (Jilek, 2009).

3.4.2 Volatilita

Volatilita dle Rejnuse (2014) oznacuje vykyvy hodnoty aktiva v prub&hu casu.
Z toho vyplyva, ze volatilita je méefitkem toho, o kolik se cena aktiva zvysila nebo snizila
v urCitém Casovém rozpéti. Mira volatility je pravdépodobné nejCastéjsSim mefitkem
rizika. Cim je aktivum volatilngjsi, tim je investice povazovana za rizikov&jsi, to viak
zaroven nabizi investorim moznost dosahnout vyssich vynost nebo vyssich ztrat v relativneé
kratkém ¢asovém horizontu ve srovnani se stabilngjsimi a méné volatilnimi aktivy. Nekteré
investory lakaji vidiny zavratnych ziskd na trzich s vyraznymi cenovymi vykyvy

Prudké pohyby cen nejsou pro investory ve svété kryptomén zadnym piekvapenim.
Extrémni volatilita Bitcoinu je zifejmé nejvétsim divodem obav a zdrzenlivosti nékterych

investoru.

3.5 Financni analyzy

Vidina rychlého zbohatnuti bez fyzické prace jiz od vzniku akciovych burz pfitahuje
mnozstvi lidi s podnikatelskym duchem, ale velka vétSina z nich kon¢i své investovani az
osobnim bankrotem. Mnozi se snazili sledovat pohyby kurzi a nasledné predikovat budouci
vyvoj. Tak postupem c¢asu vznikly 3 zakladni pfistupy, které vyuzivaji trzni subjekty pfi

analyzovani trhi. Jedna se o fundamentalni, technickou a psychologickou analyzu.
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3.5.1 Fundamentalni analyza

Fundamentalni analyza je obecné naroc¢na disciplina, pomoci které se analytik snazi
na zakladé makroekonomickych a mikroekonomickych faktori odhadnout skuteCnou
hodnotu podkladového aktiva. Investor se na zakladé svych zkuSenosti a dostupnych
informaci rozhoduje, zda do obchodu vstoupit nebo ne (Rejnus, 2014).

Pti fundamentalni analyze konkrétniho aktiva je nutné identifikovat vS§echny dilezité
faktory ovliviiuyjici jeho cenu a ty nasledné provéfit a vyhodnotit. Fundamentalni analyza
trhu ma jeden cil: urcit, zda je aktivam podhodnocené, nadhodnocené anebo zda jeho trzni
cena odrazi jeho vnitfni hodnotu. V piipad¢ zjisténi podhodnocenych aktiv lze spekulovat o
tom, ze trh to zjisti také a cena stoupne. U nadhodnocenych aktiv Ize ocekavat pokles ceny.

Fundamentalni analyza na kratké obdobi v fadu dni je prakticky bezpredmétna, proto
se vyuziva na stiedni nebo spise dlouhodoby ¢asovy interval (Stybr, 2011).

Podle Rejnuse (2014) lze fundamentalni analyzu rozdélit na tfi urovné, na zakladé

faktort, kterymi se zabyva:

1. globalni fundamentalni analyza (makroekonomicka urovern)
analyzuje ekonomiku jako celek a zkouma souvislosti mezi vyvojem tzv. globalnich,
zejména makroekonomickych agregati a pohybem sménnych kurzi

2. odvétvova fundamentalni analyza (odvétvova uroven)
analyzuje specifika jednotlivych konkrétnich odvétvi a nasledné prognozuje budouci
vyhlidky vyvoje

3. firemni fundamentalni analyza (mikroekonomicka urover)

zkouma wvnitini parametry konkrétnich akciovych spolecnosti v kontextu s

vlastnostmi akcii, které tyto spoleCnosti emituji, a to zpohledu retrospektivy,

soucasnosti a dlouhodobého vyhledu do budoucnosti

Jediny druh fundamentalni analyzy, ktera je v souvislosti s Bitcoinem pouzitelna, je
globalni, makroekonomicka analyza. Na vyvoj kurzu Bitcoinu nemaji vliv vesker¢ faktory,
které ovliviiyji naptiklad vyvoj kurzu akcii, ale zase jiné ho mohou (na rozdil od ostatnich
béznych aktiv) ovlivnit podstatné€ vétsi meérou, az zcela zasadn€. Mezi nejCasté]i posuzované
faktory v ramci fundamentalni analyzy, které nejvice pusobi na budouci vyvoj Bitcoinu se
dle Voskuila (2020) tadi: vyvoj ekonomiky a ménové politiky, mira inflace a vySe

urokovych sazeb, ekonomicka ¢i politickd rozhodnuti a nafizeni s dopadem na Bitcoin,
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pravni systém, danova politika, kvalita investicniho prostfedi, hospodaiska kriminalita,

spotiebitelska diveéra a stav podnikatelského prostiedi.
3.5.2 Technicka analyza

Jednim z nejpopularnéjsich zpusobu, jak urcit budouci cenu Bitcoinu, je technicka
analyza. Ta se zabyva aktivitou a pohybem na trzich a analyzou grafii, které popisuji minuly
vyvoj trhu. Technicka analyza vychazi z predpokladu, ze historie ma tendenci se opakovat,
z toho divodu se snazi o identifikaci jednotlivych vyvojovych trendu, ze kterych nasledné
vyvozuje budouci smér vyvoje (Hartman, 2018).

Utelem technické analyzy je analyzovat historicky vyvoj trhu, na jehoz zakladé
nasledné predikovat jeho budouci vyvoj, zaroven také stanoveni co nejvhodnéjSich
okamzikt pro uskute¢néni obchodu (Rejnus, 2014).

Prednosti technické analyzy je dle Hartmana (2018) jeji univerzalni vyuziti napfic¢
finan¢nimi trhy. Navic ve srovnani s fundamentalni analyzou neni ovlivnéna chybnymi
informacemi a nemuze vést k pfehnanym prognoézam. To, zda bude investor uspésny
v obchodovani na zakladé technické analyzy, zéavisi predevS§im od jeho schopnosti,
zkuSenosti a od jeho vlastniho usudku. Tato analyza je chapana subjektivné, protoze na
zaklade stejnych podkladii mizou riizni investofi dospét k rozdilnym zavérim a nasledné
taktice. Vesela (2015) dale dodava, ze technicka analyza by se neméla uplatiiovat slepé a

vzdy je potieba alesponl z Casti piihlizet k analyze fundamentalni a psychologické.

Obrazek 1: Druhy grafi

1Y e

Line Chart Bar Chart Candlestick Chart

Zdroj: (Bybit Learn, 2021)
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Hlavnim nastrojem obchodnika vyuzivajiciho technickou analyzu je graf. Cenovy
graf vyjadiuje historicky vyvoj daného aktiva a zaroven aktualni stav na zakladé nabidky a
poptavky. Cenovy graf je zakladnim zdrojem informaci v ramci technické analyzy a
obsahuje Casové ramce v ruznych zobrazenich. Nejcastéji vyuzivany graf je carovy (line
chart), sloupcovy (bar chart) a taktéz velmi Casto v praxi vyuzivany svickovy graf
(candlestick chart) viz obrazek ¢. 1. Na obrazku €. 2 nize lze vidét, ze ze svickového a
sloupcového grafu je mozné ziskat 4 udaje o cenach, a to konkrétné oteviraci pozici (open
price), zaviraci pozici (close price), nejvyssi cenu (high price) a nejnizsi cenu (low price)

(Bybit Learn, 2021).

Obrazek 2: Zobrazeni svickového grafu

Bullish Bearish

High Price

Open Price

Close Price

Low Price

Zdroj: (Bybit Learn, 2021)

Technicka analyza vyuziva nastroje, které mohou byt uzitecné jak pro kratkodobé,
tak pro dlouhodobé strategie. Obecné vsak lze fict, ze technickd analyza je vhodné&jsi u
kratkodobych investic a spekulaci, nebot’ v t€chto pripadech je dilezité spravné naCasovani
jednotlivych nakupt a prodeja. V pripadé delsiho casového horizontu je vhodnéjsi pouzit

fundamentélni analyzu (Stybr, 2011).

Zikladni ukazatele technické analyzy na trhu kryptomén

1. Analyza trendi
Cenové kurzy se pohybuji v trendech. Trendy mohou byt rostouci (uptrend), klesajici

(downtrend) nebo jdouci do strany (notrend) (Turek, 2011).
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e Bycirostouci trend (uptrend)

Rostouci trend tzv. by¢i je charakterizovan vzestupnym pohybem kurzi, jeho podobu
znazoriuje obrazek ¢. 3. Na trhu v tomto pfipadé panuje optimistickd nalada a investofi
nakupuji kryptomény v domnéni, ze nadale porostou. Lze ho vyznacit jeho minimy a
maximy, kdy nové maximum je vzdy vyssi nez prechozi maximum a nové minimum je vzdy
vyS§$i nez pfedchozi minimum. Pfi spojeni minim v trendu vznikne linie supportu a spojenim

maxim naopak vznikne linie rezistence (Vesela, 2015).

Obrazek 3: Bycdi trend (uptrend)
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Zdroj: (Newsbtc, 2022)

e Medvédi klesajici trend (downtrend)

Pokud naopak na trhu kryptomén vladne pesimistickd nalada, kdy se mezi obchodniky
§ifi strach o své investice, jedna se o tzv. medvédi klesajici trend, ktery je vyznacovan
klesajicim pohybem kurza, jeho zobrazeni je mozné vidét na obrazku ¢. 4. Dle Turka (2011)
ho 1ze charakterizovat tak, ze nové maximum je vzdy nizsi jako maximum piedchézejici a

nové minimum je vzdy niz§i jako minimum piedchézejici.
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Obrazek 4: Medvédi trend (downtrend)
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Zdroj: (Newsbtc, 2022)

Postranni faze (notrend)

Tato faze se vyznacuje ustalenim cen viz obrazek ¢.5. Pohyb do strany je mozné

postiehnout predevsim pii prechodech z medvédiho do byciho trendu ¢i naopak, najdou se

vSak vyjimky, kdy jsou tyto trendy pozorovatelné v prubéhu rostoucich nebo klesajicich
trenda (Vesela, 2015).

Obrazek 5: Postranni faze (nontrend)
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Zdroj: (Newsbtc, 2022)
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Podle vyznamnosti trendu a jeho délky také lze trendy rozdélit do tii skupin: primarni
(dlouhodoby), sekundarni (stfednédoby) a terciarni (kratkodoby). Investofi sleduji primarné
dlouhodobé sméfovani trhu a jemu pfipisuji nejvétsi vyznam. V grafech se trendy zpravidla
zvyraziuji pomoci trendovych ¢ar (trend line) nebo prostfednictvim trendovych kanala

(trend channels) (Rejnus, 2014).

,,Trend is your friend®, analytici technické analyzy se snazi v cenovém vyvoji najit trend
a ten co nejlépe vyuzit ve svlij prospéch. Nejvetsi problém amatérskych obchodniki je
zachyceni trendu v posledni fazi, kdy profesionalni analytici uzaviraji pozice a trend konci

(Turek, 2011).

2. Hranice podpory a odporu

Jedna se o cenové hladiny, které se v minulosti ukazaly jako dilezité a na kterych Casto
dochézi k vyznamnym zménam v trendu, jejich zobrazeni lze vidét na obrazku €. 6. Linie
podpory (supportu) je cenova hladina, na které 1ze oCekavat zastaveni klesajiciho trendu a
jeho odraz smérem nahoru. Linie odporu (rezistence) je cenova hladina, ktera ma zvySenou
pravdépodobnost na zastaveni vzestupného trendu a jeho odrazu smérem dolt. Cena se od
linie supportu ¢i rezistence muze bud odrazit zpét nebo ji prorazit. Po prorazeni obvykle
nasleduje vyrazné€j§i pohyb ve stejném smeéru, dokud nenarazi na dal§i hranici (Vesela,
2015).

Obrazek 6: Hranice podpory a odporu

' Resistance

Resistance ' ‘ "
' ' t Support

t

f Support
Zdroj: (Medium, 2018)
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3. Klouzavy pramér

Klouzavé pruméry jsou technické indikatory, které se déli do nékolika skupin dle
mozného nastaveni. Nejznamé&jsi a nejpouzivanéjsi jsou vsak jednoduchy (SMA), vazeny
(WMA) a exponencialni (EMA). Vychazeji za predpokladu, ze kurzy osciluji kolem
,,skutec¢né hodnoty“ a prameér kurzii za né€jaké obdobi je schopen ocistit tuto hodnotu od
nahodnych odchylek. Pomoci kiivek klouzavého primeéru lze rozeznat na prvni pohled, zda
jsou ceny v trendu nebo ne. Ve vétSin€ pripadl l1ze poznamenat, ze vypocty probihaji z
uzaviracich cen, resp. z nejvys$si a nejnizsi hodnoty. Jedna se o praimér nékolika poslednich
uzaviracich cen. Tento indikator se fadi mezi indikatory s relativné€ vysokou ucinnosti, ale
jen v obdobi existence silného primarniho trendu a v nékterych pfipadech u trendu

sekundarniho. Ukazku klouzavého primeéru lze vidét na obrazku ¢. 7 (Turek, 2011).

Obrazek 7: Ukazka klouzavého primeéru

Bitcoin / U.S. Dollar 1D BITSTAMP e

P T

Zdroj: (Bybit Learn, 2021)

4. Divergence a konvergence klouzavych pruméria - MACD

Indikator MACD, jehoz ukazku lze vidét na obrazku ¢. 8, méfi odchylku od hlavniho
trendu reprezentovaného klouzavymi pruméry. Tento indikator sleduje trend, a proto je
schopen poskytnout s urcitou pravdépodobnosti signaly na obrat trendu, avsak s ur€itym
zpozdénim a pouze az po zméne¢ trendu.

MACD je dan rozdilem mezi klouzavymi priméry dvou ruznych ¢asovych obdobich.

Konkrétné se jednad o rozdil mezi 26-dennim a 12-dennim exponencidlnim klouzavym
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prumérem. Hodnota indikatoru MACD osciluje kolem nulové linie, ktera odpovida
dlouhému tzv. pomalému klouzavému prameéru. Pii by¢im trhu se ukazatel pohybuje nad
oscilacni linii, pfi medvédim trhu naopak pod ni. Dale je z hodnot MACD vypoctena tzv.
signalni linie 9-denniho klouzavého priméru EMA | ta se vyuziva pro odvozeni nakupnich a

prodejnich signal (Vesela, 2015).

Obrazek 8: Ukazka MACD

Zero Line

Histogram

Zdroj: (Liquid, 2019)

S. Index relativni sily — RSI

RSI e indikator patfici do skupiny oscilatort, vyjadiuje prekoupenost nebo preprodanost
urcitého trhu. Ukazku tohoto indikéatoru lze vidét na obrazku ¢. 9. RSI je zalozen na
klouzavém prameéru a nabyva hodnot v rozmezi od 0 az do 100. Dulezité referencni irovné
jsou 30 a 70, kde hodnoty RSI nad 70 indikuji pfekoupenou oblast (mozny obrat smérem
dola = prodejni signal) a hodnoty pod 30 pfeprodanou oblast (mozny obrat smérem nahoru
= signal k nakupu). Pouzivaji se také hladiny 20 a 80 na rostoucich trzich nebo 40 a 60 na
klesajicich trzich. Piekoupené a preprodané oblasti se méni v zavislosti na jednotlivych

trzich a ¢ase (Turek, 2011).
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Obrazek 9: Ukazka RSI
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Zdroj: (Cryptopotato, 2022)

6. Stochasticky oscilator

Stochasticky oscilator, jehoz ukazku 1ze vidét na obrazku ¢. 10 nize, méfi miru zmény
ceny mezi cenami z jednoho obdobi a tim potvrzuje ¢i vyvracuje trend. Podstatou tohoto
indikatoru je, ze beéhem vzestupného byciho trendu se uzaviraci ceny pohybuji pobliz horni

hranice obchodniho rozpéti, zatimco pfi sestupném medveédim trendu se uzaviraci ceny

pohybuji pobliz spodni hranice obchodniho rozpéti (Vesela, 2015).

Obriazek 10: Ukazka stochastického oscilatoru
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Zdroj: (Coindesk, 2018)
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3.5.3 Psychologicka analyza

V poslednich letech vstupuje do popredi psychologicka stranka investovani. Hodnoty
investi¢nich aktiv jsou ovlivilovany mnozstvim rtiznych faktort, které jsou racionalniho ale
1 neracionalniho charakteru. Na trhu prevladaji mnohdy faktory neracionalniho charakteru,
to znamend, ze investi¢ni rozhodovani je mnohokrat spojené s emocemi. Psychologicka
analyza je vhodnym doplitkem technické analyzy v ptipadé kratkodobého investovani, pii
del§im horizontu se ve vétsi mire projevuji fundamentalni faktory (Vesela, 2011).

Zakladni myslenkou této analyzy je, ze pohyb kurzu investi¢nich aktiv na trhu je
zpusobeny nasledkem chovani samotnych tcastnikd trhu, tedy investorti. Psychologicka
analyza predpoklada, Zze chovani investorti se neda povazovat za racionalni. Jejich chovani
je totiz silné ovlivnéné aktudlni naladou a city. Zarover je jejich chovani fizeno predevsim
psychologii davu, ktera vychazi z pfedpokladu, ze investor se nikdy nerozhoduje sam, ale
na zakladé n&jaké skupiny lidi. Dav podléha iluzim, sugescim. Jestlize investor podlehne
davu, ztraci svoje individualni intelektualni schopnosti (Stybr, 2011).

V oblasti psychologické analyzy se nejcastéji dle RejnuSe (2014) mluvi o tfech
investi¢nich strategiich:

Keynesova strategie: ucastnici trhu jsou rozdéleni na vétsinu, kterou reprezentuje dav
a na mensinu, ktera se chova racionaln€. Mensina dokaze psychologii davu vyuzit ve sviij
prospéch.

Drasnarova strategie: predpoklada, ze vzestupné a sestupné trendy trhu jsou
ovlivnény chamtivosti investoru a jejich a naslednym strachem ze ztraty svych zisku.

Kostolanyho strategie: André Kostolany rozdelil investory na hrace a spekulanty.
Hraci tvori 90 % z Gcastnikt na trhu a chovaji se v souladu davové teorie. Zbyvajicich 10 %
tvoti spekulanti, ktefi jsou trpélivi a fidi se zdravym rozumem. Dv¢ tfetiny ¢asu nakupuyji,
kdyz ostatni prodavaji a nakupuyji.

Nejznaméj§im prikladem vysledku psychologické analyzy jsou tzv. spekulativni
bubliny. Jde o extrémni nadhodnoceni trznich cen diky pfiliSnému optimismu na trhu a
nasledného prasknuti bubliny — panicky vyprodej s prudkym poklesem cen (Rejnus, 2014).

Zakonitosti psychologické analyzy se na Bitcoinovych burzach vyrazné€ projevuji a
potvrzuji, proto se jeji pouziti v souvislosti s Bitcoinem jevi jako velmi efektivni. Dulezitou
roli hraje zvlasté tehdy, kdyz na trzich pfevazuji neprofesionélni, nezkuseni obchodnici,

ovlivnéni sentimentem na trhu, ktefi se snazi o kratkodobé zisky (Kysela, 2021).

38



4 Vlastni prace

Bitcoin laka stale vice investoru, ktefi si pfirozené kladou otazku, zda je Bitcoin dobra
investice a jakym smérem se muze v budoucnu ubirat. Pro vyvozeni celistvéjsi podoby
pravdépodobného budouciho vyvoje Bitcoinu tato ¢ast kombinuje tfi zakladni druhy
finan¢ni analyzy: fundamentalni, technickou a psychologickou. Kazda investice je také
spojena s hledanim idealniho poméru mezi likviditou, vynosnosti a rizikem, proto zavérem
bude na Bitcoin nahlizeno i z této stranky. V souvislosti s tim, je vSak nejprve dulezité

priblizit historicky cenovy vyvoj Bitcoinu.

4.1 Analyza cenového vyvoje Bitcoinu

Bitcoin nema zadné podkladové aktivum, proto se jeho hodnota odviji od ochoty
ucastnikt trhu za danou cenu prodavat nebo nakupovat. Tento fakt je i jednim z divodd,
proc se jeho hodnota dokaze v kratkém Casovém horizontu tak viditelné ménit. Investovani
do Bitcoinu je vSak dlouhodoba zélezitost a propad jeho hodnoty neznamena, ze nasledné
tato hodnota nenaroste nékolikanasobné vice. Graf ¢. 1 zobrazuje cenovou historii

kryptomény Bitcoin vic¢i americkému dolaru od roku 2012-2022.

Graf 1: Cenovy vyvoj Bitcoinu od roku 2012-2022

Bitcoin: Price [USD]

Price [USD]

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
glassnode
Zdroj: (Glassnode, 2022)
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Graf ukazuje, Ze k prvnimu vétSimu narGstu trzni hodnoty Bitcoinu dochazi na
zacatku roku 2017, kdy se Bitcoin dostava do povédomi Siroké vefejnosti jako alternativni
platidlo, a pfedevsim jako potencialni investi¢ni pfilezitost. Uz to nebyli pouze spekulanti a
jednotlivci, ale dokonce i banky, ekonomové, vlady a financni experti, kteti zacali o Bitcoinu
mluvit. Koncem roku 2017 tak Bitcoin dosahl v t€ dobé své maximalni hodnoty 19 497 USD.
Naopak znacny pokles v cené ptineslo obdobi mezi roky 2018-2019, coz zpusobilo po tak
obrovském rustu velky strach a paniku na trhu. Postupné tak trzni hodnota Bitcoinu klesala
az na hranici 3000 USD. Spoustu investorti oznacovalo v tomto obdobi Bitcoin za podvod.
Rok 2019 byl pro Bitcoin ve znameni pozvolnych rasti a propadu, po silném propadu prisel
dalsi nartst a opé€t velmi vyrazny, s maximalni hodnotou 13 189 USD.

Velké zmény prisly zacatkem roku 2020, kdy zacal cely svét byt suzovany pandemii
COVID-19, ktera sebou piinesla mimofadna opatieni a velké poskozeni raznorodych
podnikatelskych sektort. Cely globalni svét se presunul z velké miry do digitalniho,
internetového prostiedi a od tohoto ¢asu potencial Bitcoinu vzrostl, to se projevilo na jeho
cené. V tomto roce se uskutecnil dalsi Bitcoin halving, coz znamena, ze té¢zaitim se snizily
odmeény, a to nasledn€ vedlo k tomu, ze do obéhu se dostavalo ¢im dal méné Bitcoind, to
zapficinilo, ze se stal jeSté vzacnéj§im. Rok 2020 lze tak oznacovat jako konec medvédiho
trhu a zacatek byciho trhu. Mezi roky 2020 a 2021 do$lo k rapidnimu narustu ceny Bitcoinu.
V prosinci 2020 zacala jeho hodnota rapidné rist az na tehdejsi maximum 28 916 USD, lze
to pricist naptiklad dohod¢, kterou uzavrela internetova platebni spolecnost PayPal, ktera
umoznila pfistup ke kryptoménam svym vice nez 360 milioni aktivnim uzivatelim
(Investopedia, 2020).

Rok 2021 byl pokra¢ovanim toho, co zacalo v roce 2020. Stale vice instituci se zacalo
zajimat o Bitcoin a blockchain technologii. Velky skok v cené zajistil Elon Musk, ziejmé
behem toho roku nejsledovanéjsi osoba v kryptoménovém svété, ten zvefejnil na svém
Twitter Gctu prispeévek tykajici se Bitcoinu. O dva tydny pozdéji po tomto ptispévku, se jeho
spoleCnost Tesla rozhodla investovat do bitcoinu 1,5 mld. USD, kdy zarover také uvedla, ze
bude piijimat platby v kryptoménach. Toto oznameni zpusobilo dalsi narust hodnoty, cena
Bitcoinu se tak na zacatku roku vySplhala a v poloviné dubna dosahla vrcholu nad 64 000
USD. Pfiblizn€ v poloviné kvétna 2021 zacal Elon Musk na svém Twitter uctu znovu
zvetejiiovat prispévky o Bitcoinu. Tentokrat vSak byly negativni, narazel na to, ze Bitcoin

neni ekologicky, je na né potrebné velké mnozstvi energie a také na to, ze transakce jsou
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prilis pomalé a existuji 1 v tomto sméru lepsi alternativy kryptomeén jako naptiklad Dogecoin.
Odmitl ho tak akceptovat jako platidlo pii koupi elektrovozidel jeho spolecnosti (Vox,
2021). Na ptikladu Elona Muska, 1ze vidét, ze trh s kryptoménami prudce reaguje na globalni
déni. Do t&chto udalosti se jestd piipojila i Cina, ktera zakazala t&bu bitcoinu a poté i
finan¢ni transakce snim spojené (Reuters, 2021). Po obrovském narustu ceny, tak
nasledoval obrovsky cenovy propad piiblizn€ na 30 000 USD. Po tomto obdobi pftisly pro
Bitcoin pozitivni zpravy, a to v podobé prvni zemé, kterd zavedla Bitcoin jako zakonné
platidlo, sttedoamericky El Salvador (WSJ, 2021). Zaroven nasledoval hromadny odchod
tézatt do jinych statd s jednodussim pristupem k energiim, predevsim do USA, Kazachstanu
a téz do Ruska (NPR, 2022). V roce 2021 se kryptomény také konecné dockaly i prvniho
ETF fondu, ktery mél objemy ve vysi 1 miliardy americkych dolarti jen prvni den jeho
vydani (Bloomberg, 2021). Cenovy propad tak byl investory za kratké obdobi rychle
vykoupeny a cena Bitcoinu dosahla svého nového maxima s hodnotou 69 000 USD. Kratce
po dosahnuti tohoto milniku nésleduje v roce 2022 pad ceny Bitcoinu, ktery pretrvava
dodnes, momentalné¢ tak panuje na trhu velikd nejistota. Cena Bitcoinu v poslednich
meésicich klesla na nejnizsi troven od konce roku 2020, pod urover 20 000 USD.
Z listopadového maxima jde o pokles o zhruba 70 %. Pokles ovlivnily udalosti, jako
napiiklad pad kryptomény Terra ¢i problémy lendingové spolecnosti Celsius (Bloomberg,
2022). Avsak tento vyrazny propad je pfedev§im zpusobeny tim, Ze se investofi uchyluji
k tradi¢néj§im a bezpecnéj§im formam investovani a odklani se od rizikovych aktiv v
této dobé globalni nejistoty spojené se stale rostouci inflaci, drahymi komoditami a

pokracujici valkou na Ukrajinég.

4.2 Fundamentilni analyza

Fundamentalni analyza je nejbéznéjsi prizkumna metoda, ktera se pokousi
predpovédét vnitini hodnotu investice. Bitcoin vSak nelze hodnotit pomoci stejnych kritérii
jako jina financni aktiva. Pro ziskani ucelenéjsiho pohledu o tom, co se dé&e na pozadi
Bitcoinu je zpracovana globalni fundamentalni analyza, pro kterou byly vybrany aktualni
makroekonomické udalosti a fakta, které mohou nejzasadnéji ovlivnit vyvoj Bitcoinu

v dlouhodobém horizontu. Déale jsou zanalyzovana tzv. on — chain data z bitcoinového
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blockchainu, ktera mohou mit velkou vypovidaci hodnotu o aktualnim sentimentu mezi jeho

komunitou.

4.2.1 Globalni makroekonomicka situace

Pti analyze makroekonomickych jevi je dilezité rozdélit zpravy, které maji pozitivni,
¢i negativni vliv na trh. V obdobi pozitivnich zprav je ve zvyku zlehCovani 1 drobnych
negativnich zprav a jejich nasledné prehlizeni. Negativni makroekonomickeé,
environmentalni nebo jiné negativni zpravy vSak maji za nasledek postupny odchod

investoru z trhu.

Globalni inflace a rostouci urokové sazby

Situaci na trhu v roce 2022 ovliviiuje predevsim zacinajici ekonomicka krize spojena
se stale narustajici inflaci, ve snaze o jeji zkroceni, centralni banky po celém svété razantné
zasahuji silnym zpfisfiovanim monetarni politiky. Pouzivaji tak nepfimé nastroje na to, aby

zmirnily dopady inflace v dlouhodobém horizontu.

Graf 2: Jadrova inflace v USA (v %)
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Zdroj: (Trading Economics, 2022)

Nejvétsi pozornost na financnich trzich se upina k americkému Federalnimu
rezervnimu ufadu (FED), ktery ve Spojenych statech plni tlohu centralni banky. FED v boji
proti inflaci v ramci aktualniho cyklu razantniho zpfisiiovani zvedl zakladni urokovou sazbu

v roce 2022 o 2,25 procentniho bodu. Sazby v USA se tak k fijnu 2022 pohybuji v rozpéti
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3 % az 3,25 % (Bankrate, 2022). Je to nejvySssi uroven od vypuknuti finanéni krize v roce
2008. FED pro svoji ménovou politiku sleduje predev§im stale rostouci hodnotu jadrové
miry inflace, kterou zobrazuje k zafi 2022 graf ¢. 2 vySe. Lze predpokladat, ze dokud se rast
nezastavi, restrikce ze strany FEDu budou pokracovat. To potvrzuji i slova §éfa FEDu
Jeromeho Powella, ktery prohléasil, ze v této politice ma v imyslu postupovat i nadale do té
doby, dokud se inflace nedostane pod kontrolu. Pokud bude FED pokracovat v realizaci své
strategie zpfisnovani ménové politiky, tak lze predpokladat, ze do konce roku 2022 zvysi
urokovou sazbu jest€ o vice nez jeden cely procentni bod. Analytici predpokladaji, ze
v bfeznu 2023 by se mohla dostat na uroveti 4,5 % (CNBC, 2022).

Podobnym zptisobem jako FED postupuje i Evropska centralni banka (ECB), ktera
také zvysila svoji kli€ovou trokovou sazbu o 0,75 procentniho bodu na 1,5 %. I ona, stejné
jako FED, uvazuje o pokraCovani zvySovani uroku (ECB, 2022).

Zptisnéni ménové politiky v USA podpoiilo dolar a zptisobilo prudky narust vynosu
americkych vladnich dluhopist, to zaroven mélo negativni vliv na rizikova aktiva, mezi
které patfi 1 kryptomeény.

Pro trhy je kazdé zvySeni sazeb problém a pokud FED a ECB budou pokracovat v
tomto trendu, Bitcoin, ale 1 jin4 finan¢ni aktiva budou dale klesat. D4 se také predpokladat,
ze inflace vblizké budoucnosti poroste inadale. Klicovy divodem je predevsim
vojensky konflikt na Ukrajin€ a ekonomické dusledky z ného vyplyvajici. Rozhodujici pro
budoucnost bude, jak dlouho jest€ valka potrva ajaké usporadani vztahd, i téch
ekonomickych, pfinese do dalSich let. Valka na Ukrajiné a stale ptisnéj$i sankce proti Rusku
razantn€ zménily situaci na finan¢nich 1 komoditnich trzich. Zpocatku existovaly obavy, ¢i
se pravé kryptomény nestanou nastrojem obchazeni sankci ze strany Ruské federace.
Ukazalo se vSak, ze Bitcoin, ani trh kryptomeén jako celek neni dostatecné likvidni na to, aby
zabezpecil Rusku moznost vyhnout se hromadnym sankcim. Pfetrvavajici konflikt, jehoz

vyteseni je zatim v nedohlednu, nadale tak vnasi nejistotu na finan¢ni trhy.

Energeticka krize

Energetickd narocnost t€zby Bitcoinu je dlouhodobé predmétem ostré kritiky. V
momentalni dobé tento fundament je jednim =z nejpodstatnéjSich, z davodu stale
pokracujiciho rusko-ukrajinského konfliktu, ktery ma za nasledek i1 globalni energetickou

krizi.
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Postupné, jak Bitcoin nabyva na sile, roste i jeho energeticka naroCnost, ta
zaznamenala oproti roku 2021 nartst 0 41 %. Na grafu ¢. 3 1ze vidét, ze v fijnu roku 2022 se
odhadovana rocni spotteba bitcoinové sité¢ pohybuje kolem 132 TWh, to je témef srovnatelné
s ro¢ni spotfebou energie nekterych suverénnich statd, naptiklad celé Argentiny. Jednotliva
bitcoinova transakce tak dle portalu Digiconomist spotfebuje pfiblizné 1421 kWh, to

odpovida spotiebé bézné americké domacnosti na necelych 48 dnti (Digiconomist, 2022).

Graf 3: Mnozstvi elektiiny spotiebované Bitcoinem v TWh/rok
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Zdroj: (Digieconomist, 2022)

Informace o rostouci celkové spotiebé energie mohou byt lehce vyuzitelné v prospéch
negativni kampané vuci tézbé Bitcoinu, to muze prinést vétsi pozornost regulacnich organt
a environmentalisti. Vzhledem k souCasné energetické krizi a snaze vlad o snizeni emisi
uhliku, je tak vysoce pravdépodobné, ze v nejbliz§im obdobi nastane snaha o pfisnéjsi
opatfeni ze strany regulacnich organii po celém svéte. Prestoze Evropska unie zac¢atkem roku
2022 odmitla navrh na tUplny zdkaz tézby kryptomén (Euronews, 2022), tak je
pravdépodobné, Ze zavede jiné predpisy na zmirnéni jejich environmentalnich dopadu.

Narust globalnich cen energii pravdépodobné povede k piisnéjsim ziskovym marzim
pro tézafe Bitcoind, coz snizi celkovou motivaci t€zit a zpusobi odliv tézaii. Vysledkem
vyrazngjsiho odlivu by mohla byt zraniteln&jsi a hife zabezpecCena sit. Cenu Bitcoinu by

mohlo také ovlivnit chovani stézejnich tézaru, kteti by se rozhodli prodat své dlouhodobé
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drzené nebo praveé vytézené bitcoiny rychleji nez dosud, aby pokryli své naklady. To by
teoreticky mohlo vyvolat tlak na pokles ceny. Také je mozné, ze rostouci ceny energii a
legislativni usmérnéni motivuji t€zare na prechod na obnovitelné zdroje energie. To by tak
pro n¢ znamenalo vyssi ziskovost tézby a zaroven by to mohlo mit vliv v boji proti zméné
klimatu. Proto pravé trend udrzitelnosti a mirnéni dopadt vlivu na zivotni prostfedi muze do

zna¢né miry ovlivnit budouci vyvoj Bitcoinu.

Regulace trhu s kryptoménami

Jeden z nejvyznamnéjSich vlivl na budouci sméfovani kryptoménového trhu, v Cele
s Bitcoinem, maji nepochybné regulacni organy a vlady statl. Globalni regulace trhu s
kryptoménami je tak jednim ze zakladnich aspektt, ktery je tieba pfi analyze zvazit.
V soucasnosti divodem na regulaci kryptomeén je na jedné stran€ rostouci trh a pfirozena
potfeba vlad zauymout postoj k tomuto virtudlnimu svétu kryptomeén, ktery stale vice
zasahuje Sirokou vetejnost. Z druhého pohledu jejich uplatnéni v redlnem svéte je stale vetsi.
Nekteré staty jsou striktné€ proti kryptoménam, jiné v nich nevidi hrozbu, respektive vidi

jejich praktické vyuziti a namisto zakazovani se orientuji na regulaci a bezpecnost investoru.

Obrazek 11: Pristup statii ke kryptoménam 2022
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Obrazek ¢. 11 vyse predstavuje piehled postoji jednotlivych statt ke kryptoménam,

regulacim a jejich sméné. Jak lze vidét, ve vétsiné statd se Bitcoin povazuje za legalni
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aktivum (zelena barva), navzdory tomu, ze se nepovazuje za zakonné platidlo. Staty, kde
je Bitcoin prohlasen za oficialni legalni platidlo jsou zobrazené tmavé zelenou barvou, staty
se spornym postavenim rizovou barvou, staty, které povazuji Bitcoin za nelegalni, Cervenou
a staty s neznamym postojem Sedou barvou. Prvni zemi, kde byl Bitcoin legalizovan jako
zakonné platidlo je Salvador, kde ho od zafi 2021 mohou pouzivat firmy, soukromé osoby 1
vefejné instituce neomezené (WSJ, 2021). Druhym statem na svété€, ktery pfijmul Bitcoin
jako zékonné platidlo byla za¢atkem roku 2022 Stiedoafricka republika. V Panamé byl zase
pfijaty zéakon, ktery umoziuje vyuzivani Bitcoinu jako zdkonného platidla, bez daiové
zatéze (Currency, 2022). Adaptace Bitcoinu tak roste 1 na statni Grovni, coz urychli jeho
adaptaci a povédomi mezi obycejné lidi.

Naopak totalitni Cina vroce 2021, do té doby jeden z ustfednich bodd t&Zby
kryptomén a obchodnich aktivit, uvedla v platnost zcela kompletni zakaz kryptomén.
Vysledkem bylo, ze dvé tfetiny svétové tézby bitcoint byly distribuovany do dalSich zemi
(Reuters, 2021). To ukazalo, ze striktni zdkazy problém nevyfesi, sice v té chvili cena
Bitcoinu na tyto regulacni zpravy reagovala znanym propadem a panikou na trhu, kratce
nato vsak jeho cena opét posilila, tim naopak Bitcoin prokéazal svou odolnost a flexibilitu.
Piipad Ciny se d4 tak vnimat i pozitivng. Pied regulacemi predstavoval podil &inskych t&zait
na celkovém vypocetnim vykonu az 75 % (CNBC, 2022), to nepasovalo s logikou Bitcoinu
z jeho podstaty decentralizace, protoze to znamenalo, Ze jakékoliv situace v Ciné méla na
Bitcoin obrovsky vliv.

Evropska unie pfisla s iniciativou zaméfenou na konzistentni regulacni ramec pro
kryptomény s nazvem Markets in Crypto-Assets (MiCA), ten by mél pfinést pravidla pro
licencovani, obezfetné podnikani, ochranu spotiebitele a pfedchazeni nelegalnich ¢innosti.
Soucasné je totiz tato oblast stale nejednotna a kazdy Clensky stat pouziva vlastni legislativu.
Evropsky trh s kryptoménami véetné toho ceského by se tak mél dockat v blizké budoucnosti
vyraznych zmén. Iniciativa MiCA je zatim ve stavu navrhu, probihaji debaty o jeji budouct
podobé a v platnost by méla zieymé vstoupit v roce 2024 (Investopedia, 2022). Hlavni
ulohou nafizeni MiCa by mélo byt nastaveni jednotnych pravidel pro vydavani kryptoaktiv,
obchodovani a poskytovani sluzeb. Mimo zavedeni jednotnych pravidel pro ¢lenské staty
EU, slibuje predevsim ochranu uzivateld (European Council, 2022). Bude se tak
pravdépodobné jednat o jeden z nejkomplexnéjSich predpisu platnych pro kryptoaktiva v

jakékoli jurisdikci na celém svéte, to by mohlo potencialné stanovit vzor pro dalsi jurisdikce.
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Prosazovanim legislativy zajistujici pfisn€jsi dohled nad kryptoménami se
v soucasné dobé zabyvaji také Spojené staty. V zafi 2022 americké organy vydaly svij
vubec prvni ramec, tykajici se regulace kryptomén v USA. Ramec nastinuje zpisoby, jakymi
by se toto odvétvi mélo vyvijet, aby byly usnadnény transakce bez hranic, a také jak zakrocit
proti podvodim v prostoru digitalnich aktiv (CNBC, 2022). Regulace kryptoaktiv je v USA
jiz dlouhodobé zadana, dle narodni prizkumu zvefejnéného lobbistickou skupinou Crypto
Council for Innovation (CCI) v fijnu 2022, az 52 % respondentt si pieje, aby byl sektor s
kryptoménami regulovan vice nez dosud. Mysli si, ze sektor potfebuje jasna pravidla k
ochrané spotfebiteltl a zaroven vyuziti plného potencialu této technologie (CCI, 2022).

V blizké budoucnosti 1ze ofekavat, ze regulace kryptomén bude hrat dulezitou roli.
Kryptoménovy trh muze byt sice znepokojen zpfisiiujicimi se predpisy a pfipravovanou
legislativou, ackoliv pro pokracovani S$ir§iho globalniho pfijeti, je urcitd regulace
nevyhnutelna. Vice regulace by mohlo znamenat vétsi stabilitu na notoricky volatilnim
kryptoménovém trhu. Dobife zavedeny regulaéni rdmec ma také potencial chranit
dlouhodobé investory a predchazet podvodnym aktivitam v ramci kryptomeénového
ekosystému. V kone¢ném duasledku tak pfisnéjsi regulace mohou pfinést pravni jistotu a
zvysit divéru v kryptoaktiva. To umozni vice institucim, pfedev§im bankam a doposud
konzervativnim investorim stat se soucasti trhu, to by mohlo vést k ristu zajmu a
investovani do kryptomeén. Ackoliv regulace miize cenu Bitcoinu strhnout doCasné jeste nize,
v dlouhodobém horizontu by s popularizaci mezi Sirsi vefejnost, méla vyrazné posilit. Proto
je rozhodné mozné tvrdit, ze existence pravni regulace kryptomén je v urcité podobé

pottebna, zaroven je vSak nutné podotknout i to, ze by neméla byt nadmérna.

Sir$i institucionalni akceptace Bitcoinu

Jednim z nejvétSich fundamentd Bitcoinu spociva v jeho komunité. Bitcoin si
ziskava stale vyssi zajem ze strany financnich profesionalii a vefejnosti. Kromé stale se
zvySujictho mnozstvi retailovych investorl, roste i pocet velkych institucionalnich
spolecnosti, nékterych i vefejné obchodovanych, a hedgeovych fondu, které pridéluji ur€itou
¢ast svého portfolia do Bitcoinu. Pfijeti Bitcoinu tak od jeho uvedeni na trh exponencialné
roste, to znai zajem velkych hraca, ktefi vidi v kryptoménovém sektoru potencial pro

dosahovani ziska a potencialni pozitivni vyvoj.
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Tabulka 1: TOP 10 verejné obchodovanych spolecnosti vlastnici Bitcoin

MicroStrategy 129 699 BTC
Galaxy Digital Holdings 16 400 BTC
Voyager Digital LTD 12 260 BTC
Tesla 10 725 BTC
Marathon Digital Holdings Inc. 10 055 BTC
Block, Inc. 8027 BTC
Hut 8 Mining Corp 7406 BTC
Riot Blockchain, Inc. 6 654 BTC
Coinbase Global, Inc. 4 482 BTC
Bitcoin Group SE 3947 BTC

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé€ adaju z BuyBitcoinWorldvide (2022)

Mezi mnoha spoleCnostmi, které nyni investuji do Bitcoint, jsou napfiklad
MicroStrategy, Tesla. Tabulka ¢. 1 zobrazuje seznam 10 vefejné obchodovanych firem dle
hodnoty vlastnictvi Bitcoinu. Na prvnim misté lze vidét MicroStrategy, tato americka
spoleCnost zaméfend na vyvoj business inteligence software, vlastni témét 0,615 % z celkové
nabidky bitcoint, coz odpovida momentalni trzni hodnoté 2,8 mld. USD. Michael Saylor,
generalni feditel spolecnosti, je v soucasnosti povazovan za velkého fanouska a
podporovatele Bitcoinu. Dokonce investici do bitcoinu ptirovnava k investici do Facebooku,
Googlu nebo Amazonu jesté predtim, nez se tyto firmy staly uspéSnymi (Phemex, 2021). Na
druhém misté je Galaxy Holdings, investi¢ni spoleCnost se zaméfenim na kryptomény, v
soucasnosti vlastni az 16 400 bitcoind v hodnoté 487 mil. USD. Elon Musk, a jeho
spolecnost Tesla byla jednu dobu druhym nejvétsim drzitelem bitcoint v kategorii vefejné
obchodovanych spolecnosti. V tomto roce ov§em prodala virtualni mince v hodnoté 936 mil.
USD (CNBC, 2022) a propadla se tak na 4. misto, aktualné ma v drzeni 0,206 % z celkové
nabidky Bitcoint s sou¢asnou hodnotou 994 mil. USD.

Pravdépodobné lze ofekavat, ze do Bitcoinu bude investovat vice velkych
spoleCnosti. Zda se, ze kryptomény jsou dobrou rezervou pro spolecnosti, které chtéji

diverzifikovat své portfolio. Zaroveni ochota investovat do Bitcoinu od téchto zavedenych
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firem a institucionalnich investort mize do jisté miry pfidat na jeho divéryhodnosti a tim
zvySit poptavku po ném.

VétSina uzivatelG Bitcoinu, jej pouziva spiSe jako investiCni aktivum namisto
béznych plateb v obchodech, které pfijimaji kryptomény. I presto v poslednich letech roste
pocet spole¢nosti, které prijimaji Bitcoin a umoziuji zakaznikiim ho pouzivat jako oficialni
zpusob platby za svoje produkty a sluzby. Jedna z prvnich a nejvétSich nadnarodni
spolecCnosti, které tuto formu platby akceptovaly, byl Microsoft. Postupem ¢asu se k nému
pridaly dalsi velké spolecnosti jako naptiklad internetova encyklopedie Wikipedie, prodejce
kavy Starbucks, nebo platebni spolecnost PayPal (Bitrefill, 2022). Mezi Ceské lidry v
pfijimani Bitcoinu patii spole¢nost Alza, ktera jej akceptuje od roku 2017 (Alza, 2022). Pro
tyto spoleCnosti znamena novy svét kryptomén jednoznacné hrozbu, ale také prilezitost pro
inovace. Dalsi institucionalni pfijeti muze vyrazné€ pfispét k pfijeti Bitcoinu Sirokou
spoleCnosti a tim nasledné mit dopad na cenu Bitcoinu.

Krome téchto zminénych velkych spoleCnosti, existuje ve svété tisice velkoobchodu,
a predevs§im maloobchodnikt, ktefi akceptuji platbu Bitcoinem. Podle serveru Coinmap
(2022) existuje po celém svéte vice nez 30 000 mist, kde 1ze nakupovat zbozi a sluzby za
bitcoiny. SkuteCny pocet prodejct piijimajici bitcoiny je pravdépodobné vSak mnohem
vyS$si, vzhledem k tomu, Ze se nejedna o oficialni evidenci, ale o komunitni projekt, kdy nové
zaznamy do databaze pfidavaji pfimo majitelé, zaméstnanci podnikl ¢i zakaznici. Na
obrazku ¢. 12 lze vidét prehled lokalit s nejvétSim vyskytem obchodi akceptujicich

kryptomény. Nejvic rozsifena je tato forma platby v Evropé a v Americe.

Obrazek 12: Mapa akceptace kryptomén ve svété
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4.2.2 On-chain metriky

Zivotaschopnost Bitcoinu je zavisla na acasti jeho komunity, tedy uZzivateld, tézafa a
vyvojaiu. Velkou vypovidaci hodnotu o aktualnim trznim sentimentu a chovani Gc¢astnikt

trhu Bitcoinu maji on — chain data z bitcoinového blockchainu.

Pocet adres s nenulovou bilanci x pocet aktivnich adres
Za poslednich 5 let narostl celkovy pocet adres v siti 2,5nasobn¢, na grafu €. 4 lze
vidét, ze celkovy pocet adres s nenulovou bilanci je na historickych maximech. V roce 2017
melo svou adresu 16,6 milionu uzivateld, oproti tomu v roce 2022 ma svoji adresu téméf 43
miliond uzivateld.
Graf 4:Celkovy pocet adres s nenulovou bilanci
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Ackoliv celkovy pocet adres stale linearné roste, v siti 1ze pozorovat pasivitu. To ukazuje
graf ¢. 5 nize, na kterém lze vidét pocCet aktivnich adres na bitcoinovém blockchainu u nichz
aktivné dochazi k pohybu, at’ uz k odesilani nebo pfijimani bitcointi. V dobé psani této prace
je podle udaji Glassnode kolem 878 tisic aktivnich adres, toto Cislo je za cely rok 2022 zatim
v podstaté stabilni, ale oproti svému maximu 1,25 miliont v dubnu loriského roku 2021
kleslo. To navzdory pravé probihajicimu medvédimu trhu naznacuje relativné stabilni
poptavku po Bitcoinu. Pii porovnani obou graft je vSak jasné, Zze pocCet téchto adres se na
rozdil od linearniho rastu celkového poctu adres odlisuje, je jich vyrazné méné. Z toho lze

usuzovat, ze drzitelé Bitcoinu stale pokracuji v akumulaci a zatim nechtéji svoje bitcoiny
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pouzivat jako prostiedek smeény. Na Bitcoin se spiSe divaji jako na spekulativni dlouhodobou

investici.

Graf 5: Celkovy pocet aktivnich adres
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Zdroj: (ChainExposed, 2022)

Hash Rate sité Bitcoin

T&zebni hash rate je kli¢ovym bezpe&nostni fundamentem. Cim je vypo&tovy vykon
v siti vys$8i, tim je Bitcoin bezpecnéjsi a odolngjsi viici potencionalnim utokiim. Z grafu €. 6
vyplyva, ze navzdory obrovskému propadu ceny je celkova vypoctova sila vynalozena na
tézbu Bitcoinu na urovni historickych maxim. Aktualné v fijnu 2022 se pohybuje na trovni
258,33 EH, a to 1 pfes to, ze jeho vyvoj postupné ovlivnila nejprve pandemie Covid-19 a
kratce poté i Gplny zakaz bitcoinové t&zby v Ciné. Prudky nardst by mohl znamenat, Ze t&zaii
jsou ochotni investovat do vybaveni potfebného pro t€zbu nebo modernizuji své stavajici
vybaveni. To znaci silnou motivaci a divéru v Bitcoin ze strany tézaiu, stejné jako stabilitu

a funkénost celé sité.
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Graf 6: Hash Rate sité Bitcoin
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Zdroj: (Glassnode, 2022)

Mining difficulty

Ukazatel Mining difficulty vyjadfuje obtiznost tézby Bitcoinu. Podobné jako u
hashrate plati, ze ¢im je obtiznost t€zby vyssi, tim je sit bezpecnéj§i a zaroven tézafi Bitcoinu
jsou v by¢i naladé, coz je pozitivni dlouhodoby signal. Jak lze vidét na grafu ¢. 7
v poslednich mésicich roku 2022 se tvofi nové historické maximum, které neustale roste.
Vyznam této metriky tak lze brat pozitivné, protoze prestoze se trh nachazi v medvédim
trendu, tak tézafi nadale investuji do t€zby a zvySuji sviyj vykon. To znadi, ze vefi v rast

ceny.

Graf 7: Obtiznost tézby Bitcoinu
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Zdroj: (Glassnode, 2022)
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4.3 Technicka analyza

Technicka analyza se nezaobira makroekonomickymi a politickymi daty jako analyza
fundamentalni, nebot’ vychazi z predpokladu, ze vSechny dulezité informace jsou v kazdou
chvili odrazeny v cené, proto se soustiedi pouze na data z graft. Na rozdil od fundamentalni
analyzy je technicka analyza vice abstraktni a subjektivni. V této kapitole jsou vyuzity
zakladni metody a indikatory technické analyzy dostupnych na platformé Tradingview na

spravné urceni sméru trendu a prognoézu dal§iho vyvoje.

Graf 8: Analyza trendu
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Zdroj: Vlastni zpracovani pomoci platformy Tradingview (2022)

Pro zacatek technické analyzy je na grafu ¢. 8 zobrazeni cenového vyvoje Bitcoinu
na dennim ¢asovém ramci od za¢atku roku 2019 po soucasnost, tieti fijnovy tyden 2022. Pti
pohledu na tento graf 1ze vidét, Ze obdobi od Cervence do listopadu 2021, kdy cena Bitcoinu
vytvotila nové historické maximum 69 000 USD, lze povazovat za vzestupny trend. AvSak
po masivnim stoupnuti ceny nastal velky 70% propad, kdy doslo poprvé k historickému
jevu — Bitcoin se propadl zpét do predchoziho cyklu. Aktualné tak stale pretrvava
dlouhodoby klesajici trend, ktery prozatim dosahl svého dna u hodnoty 18 500 USD. Dale
graf ukazuje, ze od Cervna 2022 Bitcoin vyrazné konsoliduje do strany s velmi nizkou
volatilitou, kdy se cena pohybuje v uzkém rozmezi 18 500 USD a jeho psychologicky

vyznamnou urovni 20 000 USD, historickym maximem z roku 2017. Za zminku také stoji
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denni objemy obchodu, které jsou daleko od svych maxim, oproti pfedchozim rokim se
vyrazné snizily a v momentalni dobé nadale soustavné klesaji a nachazi se pod svym

klouzavym primérem.

Graf 9: Porovnani trendu Bitcoinu v letech 2018 a 2022
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Zdroj: Vlastni zpracovani na platformé Tradingview (2022)

Technicka analyza predpoklada, ze ceny podléhaji trendim a historie se opakuje,
proto 1ze moznou budouci prognozu odvodit z historickych udaji. Pfi bliz§im pohledu na
graf €. 9 1ze najit urcité podobnosti mezi souasnym cenovym chovanim a chovanim trhu z
roku 2018, posledniho velkého medvédiho trhu Bitcoinu. Sledovanim aktualniho trendu
roku 2022, 1ze jasné vidét, ze se tvoii mezi trendovou ¢arou a supportni linii tzv. formace
klesajiciho trianglu, ktera signalizuje pokracovani nebo otoceni trendu. V tuto chvili bude

dulezité, jakym smérem cena tuto formaci prorazi a tim dojde k zahajeni nového trendu.
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Pokud dojde k prarazu vzhiru je mozné, ze dojde k otestovani rezistence této linie. Naopak
pokud dojde tedy k prirazu zmifiovaného supportu, je mozné ocekavat pokraCovani
klesajiciho trendu. Zde se nabizi srovnani s medvédim trhem v roce 2018, ktery muze
poslouzit jako hlavni voditko pro potencidlni dno trhu. Jak 1ze vidét, stejn€ jako v letoSnim
roce lze vidét formaci klesajiciho trianglu, kdy po euforickém vrcholu, nastal strmy pad,
poté nasledovalo obdobi dlouhé bocni konsolidace, kdy se cena pohybovala okolo klicové
hranice supportu, po jejimz prolomeni trh klesnul na nové dno. Po propadu ovSem nastal
prudky byc¢i pohyb vzhuru.

Pfi uvaze teorie, ze ma historie tendenci se opakovat, je mozné, ze v blizké
budoucnosti muze piijit jesté hlubsi propad, stejné jako tomu bylo pred Ctyimi lety. Pokud
by tak nasledoval obdobny prubéh, znamenalo by to, Ze je jista pravdépodobnost, Ze predtim,
nez se obrati dlouhodoby trend na rostouci, tak by se nejprve Bitcoin mohl propadnout na

uroven okolo 10 000 — 12 000 USD, od které by se mohl nasledné odrazit smérem vzhiru.

Graf 10: Porovnani trendu Bitcoinu v letech 2014-2022
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Zdroj: Vlastni zpracovani na platformé Tradingview (2022)

Podobnost aktualniho medvédiho trhu s historii 1ze najit také na logaritmickém grafu
¢. 10. Zde se nachazi urcitd podobnost také s cenovym trendem zaznamenanym v letech
2013-2015, ktera zahrnuje taktéz klesajici trendovou rezistenci. Cena Bitcoinu v tomto

klesajicim trendu klesla o necelych 82 % ze svého vrcholu v prosinci 2013. Podobné tak
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Cinil 1 pokles v obdobi 2017-2018, a to 83 %. Taktéz je zieymé, ze jednotlivé faze mely
ptiblizné€ podobnou dobu trvani. Pti pohledu na aktualni trend se doposud Bitcoin propadl o
témet 72 % ze své maximalni hodnoty z roku 2021. Ve srovnani s pfedchozimi cykly lze
konstatovat, ze dosavadni pokles byl prozatim mirnéj$i nez u predchozich dvou medvédich
trhi. Pokud by mél mit soucasny trzni cyklus podobnou strukturu jako cykly predchozi, tak
pted obratem trendu, je pravdépodobny jesté minimalné 10% pokles, opét patrné k hranici
okolo 10 000 — 12 000 USD, kdy trh dosahne nového dna. Toto zjiSténi by tedy opét mohlo

signalizovat, ze aktualni medvédi trh jesté neni u konce.

Graf 11: Supporty a rezistence

Bitcoin / U.S. Dollar, 1D, BITSTAMP O
Vol

Aktudlni linie rezistence

Aktulni linie supportu

Y TradingView

Zdroj: Vlastni zpracovani na platformé Tradingview (2022)

Na grafu €. 11 stoji pfedevsim za povSimnuti aktualni linie rezistence a supportu. Pri
zpétném pohledu na graf €. 9 s komparaci trendové podobnosti z roku 2018 a 2022 je jasné,
Ze tento support je klicovy a mize pravdépodobné udat budouci smér. V piipadé prorazeni
jeho spodni hranice je pravdépodobny scénat hledani nového dna. Pokud by vSak Bitcoin
opravdu ziskal silu na pfekonani kratkodobé rezistence na irovni 22 000 USD, mohlo by to
znamenat start dalsi rostouci faze. Pro vyvoj v dlouhodobém horizontu je ovSem dilezitéjsi
aktualni linie rezistence na trovni pfiblizné 25 000 USD, protoze pouze trvaly prialom nad

ni by zménilo vyhled na dlouhodobé by¢i trend.
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Graf 12: Historicky index volatility

Zdroj: Vlastni zpracovani na platformé Tradingview (2022)

Ackoliv je Bitcoin znam svymi masivnimi pohyby ve velmi kratkém cCasovém
horizontu, tak jak jiz bylo feceno, trh je v nezvykle dlouhé konsolidaci. Pfi pohledu na
zobrazeny logaritmicky graf indexu historické volatility ¢. 12, ktera je blizko své historicky
nejniz§i urovné z fijna roku 2018, je zieymé, Ze volatilita postupem casu na tomto
instrumentu klesa. Aktualni situace tak naznacuje dalsi podobnost s poslednim medveédim
trhem v roce 2018. Jak tedy z grafu vyplyva, faktem z minulosti je, ze po takovém snizeni

volatility vzdy dojde k velkému zasadnimu pohybu na jednu ¢i druhou stranu.

Graf 13: Klouzavé primeéry

Zdroj: Vlastni zpracovani na platformé Tradingview (2022)
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Po zobrazeni technickych indikatord na grafu ¢. 13 lze vidét jednu zajimavou
skutecnost. Poprvé v historii Bitcoinu v ¢asovém tydennim ramci se jeho kratkodoby 20-
tydenni klouzavy prumér (zelena kiivka) propadl pod dlouhodoby 200-tydenni klouzavy
pramér (fialova kiivka) smérem dold. Tim se vytvoftila tzv. formace smrtici kiiz, ktera
obvykle naznacuje dlouhodoby medvédi trend. Také ji lze povazovat za potencialni oblast
rezistence. Na grafu si lze 1 v§imnout, ze cena Bitcoinu se obvykle ke kiivce 200-tydenniho
klouzavého priméru povétsinou ani nepfiblizi, to naznacCuje, ze situace v soucasné dobé

muze byt zcela odlisna nez v minulych letech.

Graf 14: Stochasticky RSI

Zdroj: Vlastni zpracovani na platformé Tradingview (2022)

Stochasticky oscilator znazornény na grafu ¢. 14 se jiz 10 mésict v fadé€, od ledna
2022, nachazi hluboce pod hodnotou 20, kterd oznacuje preprodanost trhu. Tento indikator
se dostal pod ¢islo 20 pouze v obdobich 2014-2015 a 2018-2019, kdy probihal silny medvedi
trend. Z grafu lze pozorovat, ze oscilator v minulosti trval delsi dobu nez dosud. Za
predpokladu, ze by se historie opakovala, mize tento indikator predikovat, ze Bitcoin je

teprve na zacatku medvédiho trhu a pravdépodobné jesté nedosahl svého cenového dna.
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Graf 15: MACD
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Zdroj: Vlastni zpracovani na platformé Tradingview (2022)

Naopak na oscilatoru MACD lze vidét, ze se vytvareji podminky pro potencialni
obrat trendu. Na vySe zobrazeném grafu ¢. 15 lze pozorovat modrou MACD linii a
oranzovou signalni linii, které Cerstvé osciluji t€sn€ kolem nulové linie. Ackoliv indikator
MACD byl primarné vytvoren za GCelem nalezeni nakupnich signalt, ty vSak momentalné

nejde na zakladé jeho histogramu urcit.

Na zakladé zvolenych indikatora je tak spiSe pravdépodobné, Ze cena Bitcoinu bude
1 nadale pokraCovat v medvédim trendu. Je vSak mozné, Ze se blizi k posledni fazi korekce,
ovSem propad ceny muze byt stale jeSté znaCny. Neda se vSak uplné vyloucit dfive

predpokladany odraz z aktualnich urovni.

4.4 Psychologicka analyza

Vyse zpracovana technicka analyza je zalozena na predpokladu myslenky, Ze historie
ma tendenci se opakovat, avSak opakujici se pohyby cen projevujici se na grafech, se ¢asto
pripisuji také psychologii trhu. Finanéni trhy odréazeji lidskou aktivitu a netfeba zapominat,
ze 1idé maji tendenci délat stale ty stejné chyby. Z toho divodu muze byt trh byt velmi

predvidatelny na zaklad€ emoci jako je chamtivost nebo strach.
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., Budte obezretni, kdyz jsou ostatni chamtivi, a budte chamtivi, kdyz ostatni maji strach. *

Warren Buffet

Aby investor vyuzil ve svij prospéch toto Casem ovéfené moudro, je potieba
instrument, ktery dokaze sdélit informaci o sentimentu na trhu. Jednim z takovych
indikatorq, ktery je zaméfeny na multikriterialni analyzu sentimentu na trhu, je Fear & Greed
Index neboli Index strachu a chamtivosti, ten reflektuje aktualni naladu a sentiment na trhu
(Alternative, 2022). Obrazek €. 13 nize zobrazuje, ze se trh aktualné k 25. fijnu 2022 nachazi
ve stavu extrémniho strachu (Extreme Fear — 20). Pokud je trh obecné prehnané vystraseny,
stejné jako nyni, mize to naznaCovat, ze Bitcoin je v té dobé podhodnoceny a mohl by
ptredstavovat dobrou nakupni prilezitost. Plati to 1 obracené, takze kdyz index signalizuje, ze
ucastnici trhu jsou extrémné chamtivi, miize to naznacovat, ze cena Bitcoinu je pfilis vysoko

nad jeho vnitini hodnotou a mohla by nastat blizka korekce.

Obrazek 13: Index strachu a chamtivosti

Fear & Greed Index

Now:

Zdroj: (Alternative, 2022)

Na grafu €. 16 nize lze vidét, jak se skore strachu a chamtivosti indexu ménilo s cenou
Bitcoinu v pribéhu casu. Historie jiz né€kolikrat ukazala, ze pokud index hlasil extrémni
strach, §lo o idealni ¢as k nakupu, naopak kdyz prevladala chamtivost, bylo zapotrebi se mit
na pozoru. Cervené hodnoty ukazuji, kdy Fear and Greed index vyjadioval hodnoty strachu

a sentiment na trhu byl velmi negativni. Lze vidét, Ze extrémné Cervené hodnoty se skutecné
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objevuji pii minimech ceny Bitcoinu, naptiklad v aktualni dobé. Kromé toho je lze najit
v rizném stadiu poklest. Naopak, extrémné zelené hodnoty 1ze vidét jiz v prvnich tydnech
a mésicich narastd. Také stoji za pov§imnuti, Ze dosahnuti obou predchazejicich rekordu —
64 500 USD v dubnu 2021 a 69 000 USD v listopadu 2021 — viibec nedoprovazely nejvyssi
hodnoty indexu.

Graf 16: Index strachu a chamtivosti na cené Bitcoinu

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé grafu z platformy LookintoBitcoin (2022)

Zména nalady, od chamtivosti k strachu anebo naopak, muze identifikovat zménu
trendu na trhu, ackoliv 1 pfi pohledu na vySe zpracované analyzy, je pravdépodobné, ze
aktualni korekce neni podle vSeho u konce. Je dulezité vSak zminit, ze jak historie jiz
nekolikrat ukazala, trh nikdy neklesa ani neroste vécné, proto je tfeba nepodlehnout panice,

a spiSe vnimat tu skutecnost, ze se Bitcoin z dlouhodobého hlediska posouva stale vpred.

4.5 Analyza Bitcoinu z hlediska vynosu, rizikovosti a likvidity

Kazda investice je spojena s hledanim idealniho poméru mezi likviditou, vynosnosti

a rizikem.
4.5.1 Zhodnoceni na zikladé likvidity

Trzni kapitalizace se Casto pouziva k oznaceni hodnoty aktiva na trhu. Také ukazuje,

jak je dané aktivum stabilni a jakou muZze mit likviditu. Aktiva s velkou kapitalizaci jsou
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Casto méné rizikové, ale pomaleji rostou nez aktiva se stfedni nebo malou kapitalizaci
(Finex, 2021).Jedna se o dulezitou informaci pro dlouhodobého investora. Data o
kapitalizaci davaji jasny signal, co se na trhu déje a zda se vyplati na trh vstupovat.

Trzni kapitalizace jakékoli kryptomény se ur¢i vynasobenim jeji aktualni ceny
celkovym poctem minci nebo tokenti v ob&hu.

Nize uvedeny obrazek ¢. 14 zobrazuje aktualni porovnani trzni kapitalizace Bitcoinu
s jinymi druhy aktiv. S tim, jak cena Bitcoinu kolisa, tak se trzni kapitalizace neustale méni,
relativni poradi je vSak pomérné stalé. V fijnu 2022 dosahla celkova trzni kapitalizace
Bitcoinu 397,94 mld. USD, coz z né& podle spolecnosti CompaniesMarketCap ¢ini 14.
nejhodnotngjsi tfidu aktiv. Pfi porovnani aktualni trzni kapitalizace Bitcoinu s udaji pied 10
lety (119,8 mil. USD), 1ze konstatovat, Ze se jedna o jeden z nejrychleji rostoucich trhi
soucasnosti. Pfestoze je tedy Bitcoin stale velmi mladé aktivum, tak 1 pres pokles ceny v
poslednich nékolika mésicich, se mu v ramci trzni kapitalizace podafilo prekonat takové
tradi¢ni spolecnosti jako Walmart (363,93 mld. USD), Meta Platform (Facebook) (360,58
mld. USD), ¢i JPMorgan Chase (349,31 mld. USD).

Obrazek 14: Trzni kapitalizace Bitcoinu v porovnani s kapitalizacemi jinych aktiv
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Zdroj: (CompaniesMarketCap, 2022)
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Ruku v ruce s likviditou Bitcoinu jde objem transakci. Likvidita Bitcoinu se zvySuje,
¢im vice se s nim obchoduje. Pokud o né&j investofi a obchodnici projevuji zajem, neni
problém ho rychle a snadno pfevést na fiat meénu. Taktéz s rostoucim poctem
kryptoménovych sménaren a burz a naristem moznosti, kdy je mozné bitcoinem skutecné
zaplatit v obchodech, se jeho likvidita zlepsuje. Cim vice instituci zaéne akceptovat Bitcoin
jako platebni prostiedek, tim likvidnéjsim se stane. Jak jiz bylo zminéno v kapitole
fundamentalni analyzy, mnohé globalni instituce zarazuji Bitcoin do svého portfolia, je
pravdépodobné, ze tento trend bude dale pokracovat. Je tak mozné, ze dojde k rapidnimu

narustu jeho celkové trzni kapitalizace v pfistich letech.

4.5.2 Zhodnoceni na zakladé rizikovosti

Casto je Bitcoinu vy&itana jeho vysoka volatilita a nestabilita, coZ je &asto spojovano
se spekulaci a rizikovou investici. Pfi opétovném pohledu na historicky graf Bitcoinu €. 1
v kapitole ,,Analyza cenového vyvoje Bitcoinu®, 1ze konstatovat ze Bitcoin dokaze hodnotu
své ceny vyrazné€ meénit beéhem kratkého obdobi. Jeho cena dokaze ze dne na den klesnout ¢i
vyrust o nékolik desitek procent. Proto kazdy investor musi brat na védomi, Ze trh, na kterém
se obchoduje s kryptoménami je vysoce volatilni. Vyssi volatilita v§ak sebou nese potencial
vysSich vynost, ale také vyssi riziko, kdy pfi neuvazeném investovani je mozné pii nahlych
poklesech pfijit o zna¢nou ¢ast investice.

V tabulce €. 2 nize je znazornéna 30denni historicka volatilita Bitcoinu od roku 2010
az po rok 2021. Historicka volatilita se povazuje za dulezity parametr, protoze vyjadiuje
miru rizikovosti investovani do instrumentu, prestoze je tfeba mit na pameéti, ze minuld
vykonnost neni nutné ukazatelem vykonnosti budouci. Zpravidla se pocita jako primérna
cena za dané obdobi, ktera se vydé€li pruimérnou odchylkou od této ceny. Jak Ize z tabulky
zpozorovat, nejvetsi volatilitu Bitcoin zazival b€hem prvnich let svého pasobeni na trhu, kdy
doposud nejvyssi volatilitu zazival v roce 2011, kde primérna 30denni volatilita dosahla
8,26 %, pricemz nasledné skoky volatility se postupem casu snizovaly. Bitcoin jiz v
poslednich letech takové vykyvy nezaziva, a to pravé kvuali vyssi trzni kapitalizaci. To

ukazuje ze aktivum je stale vice cenové stabilnéjsi.
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Tabulka 2: Historicka volatilita Bitcoinu 2010-2021

Rok Priimérna 30denni volatilita
BTC/USD v %
2010 6,21
2011 8,26
2012 4,5
2013 5,5
2014 5,06
2015 4,26
2016 2,49
2017 4,13
2018 4,58
2019 4,06
2020 5,17
2021 4,56

Zdroj: (BuyBitcoinWorldvide, 2022)

Jak jiz bylo znazornéno v kapitole technické analyzy v ramci indexu volatility,
aktualni situace na trhu pfinasi jednu zajimavou véc. Bitcoin zaziva rekordni uroveri
stability. Snizenou volatilitu lze nejspiSe pricist ustupu Bitcoinu z historickych maxim, diky
nimz aktivum jiz nékolik tydna konsoliduje kolem 20 000 USD. Piestoze Bitcoin a cely
kryptoménovy trh si dlouhé roky ,.zil vlastnim zivotem®, s pfichodem institucionalnich
investorti a stati do tohoto sektoru, se tak Bitcoin stale vice zafina podobat na stabilni
investici. Na grafu €. 17 nize lze vidét, ze Bitcoin zacal béhem tohoto roku vyrazné korelovat
s akciovym (Nasdaq, S&P 500) a komoditnim trhem (zlato). Z toho vyplyva, Ze nepiiznivy
vyvoj ve svéte ovliviiuje kryptoménovy sektor stejn€, jako vSechny trhy. Poukazuje to na
fakt, ze Bitcoin uz neni tolik svévolny jako kdysi a momentalné€ se ubira podobnym smeérem
jako globalni trh. V roce 2022 se korelace dle portalu Arcane Research (2022) pohybuje
mezi indexem S&P 500 a Bitcoinem okolo 0,68. Pro srovnani, v roce 2021 se korelace
pohybovala pouze kolem 0,25. Divodem je stale rostouci institucionalni pfijeti, to, ackoliv
pro Bitcoin pfineslo mnoho pozitiv, jako je zvySena poptavka, tak to také nechténé svazalo
cenu Bitcoinu s akciovym trhem. Pfi pohledu na graf ¢. 17 lze také zaznamenat rostouci

korelaci se zlatem. Tato skuteCnost muze naznaCovat, ze Bitcoin se mezi investory zacina

64



povazovat za relativné bezpecné ulozisté svych financ¢nich prostiedku. Je otazkou, zda tato

korelace bude nadéle pokracovat, ¢i se Bitcoin vrati k vlastnimu nezavislému trendu.

Graf 17: Korelace Bitcoinu s akciovym a komoditnim trhem béhem roku 2022
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Zdroj: (Arcane research, 2022)

4.5.3 Zhodnoceni na zikladé vynosnosti

Kazdy ucastnik na finan¢nich trzich se vzdy snazi investovat své penézni prostiedky,
takovym zplisobem, aby se mu podafilo ziskat co nejvetsi vynos. Investice do Bitcoinu je
pro investory velice lakava z diivodu moznosti dosahnuti velkého zisku v prabéhu kratkého
Casu. Je vSak dulezité si stanovit mnozstvi kapitalu, ktery chce investor vlozit do této
kryptomény. Jak uz bylo v predeslé kapitole znazornéno, stejné tak jak muize Bitcoin rychle
vyrust na cené, tak muze dojit k rychlému poklesu ceny. Tento propad se da sice taktéz
,,zobchodovat“ ve formé obchodu ,,short”, avsak tato prace se vénuje predevsim investovani
v dlouhodobém horizontu. Proto pro porovnani vynosnosti budou pouzita obdobi del§iho
rozsahu. Vynosnost je vypocitana na zakladeé pocatecnich hodnot ve sledovaném obdobi a

nasledné dana do poméru s predchéazejicim obdobim.
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Tabulka 3: Vynosnost Bitcoinu za jednotlivé sledované roky

Cena na zacatku Cena na konci
sledovaného obdobi sledovaného obdobi Vynosnost
(BTC/USD) (BTC/USD) (%)
2016 410 963 134,8780488
2017 966 13850 1333,747412
2018 13445 3709 -72,41353663
2019 3809 7196 88,92097663
2020 7200 28949 302,0694444
2021 29360 46220 57,42506812
2022 47738 20292 -57,49298253

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat z investing.com (2022)

Bitcoin byl sledovan v obdobi od zacatku roku 2016 az po fijen 2022. Tabulka ¢. 3
ukazuje celkovou vynosnost za jednotlivy sledovany rok. V tomto obdobi byl nejvétsi
propad zaznamenany v roce 2018. Tento propad byl zptusoben prudkym narustem ceny
v pfedchazejicim obdobi, to v té dobé vyvolalo masivni zajem dalSich investora, ktefi
vnimali danou situaci jako pfilezitost, kterou nechtéli zmeskat. O par mésict pozdéji, kdy
kryptoména zacala klesat, spousta investoru ze strachu zacala své bitcoiny prodavat.
Paradoxné jeden z nejvétsich ristd Bitcoin zaznamenal v roce 2020, v obdobi pandemie
COVID-19, kdy jeho ro¢ni vynos dosahoval 302,79 %. Pandemie COVID-19 zanechala
vyznamnou stopu v globalni ekonomice a méla podstatny vliv na chovani vSech finan¢nich
nastroju, i kryptomén. Tento trh téZ i béhem této slozité doby prokazal relativni stabilitu, to
ukazuje, ze s kryptoménami se da zachazet jako s plnohodnotnym financnim aktivem.
Z divodu globalni situace v tomto roce 2022, je mozné, ze meziro¢ni vynosnost Bitcoinu
poprvé od roku 2018 skonci opét ve ztrat€. Z pohledu exponencialniho rustu je vSak trend
stale stoupavy. Pti pohledu do minulosti 1ze vidét, ze takovato korekce ceny neni u Bitcoinu

zadnou novinkou, pfesto je tfeba mit na paméti, Ze minulé vynosy nejsou zarukou vynosu
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budoucich. I z toho vSak vyplyva, ze pfi investovani do této kryptomény, samoziejmé 1 do
jakéhokoliv jiného aktiva, je velice dilezité si vhodné nacasovat jeho nakup, ¢i prodej.

Pro posouzeni investi¢niho potencialu Bitcoinu je vhodné jeho vynosnost, stejné jako
v predeslych kapitolach, porovnat i s jinymi finan¢nimi aktivy. Pro porovnani byla vybrana
cena zlata, které je pokladano za velmi bezpecnou investici a taktéz je v souvislosti s
Bitcoinem zminovano kvuli nékterym spoleCnym rysim. Dale byl vybran akciovy index
S&P 500 z davodu toho, ze akcie jsou povazovany za relativné rizikovou, a pfitom v
dlouhodobém horizontu ziskovou investici a jejich cena muze v Case velmi kolisat stejné
jako cena Bitcoinu. Jak 1ze vidét z udaji v tabulce ¢. 4, pokud by investor nakoupil Bitcoin
v roce 2016, tak v dnesSni dobé€ by se jeho investice zhodnotila o 45nasobek jeho vkladu.
Vynosnost zlata by za sledované obdobi ¢inila 0,49nasobek vkladu a vynosnost akciového
indexu S&P 500 0,96nasobku ptivodniho vkladu. Lze tak konstatovat, Ze vynosnost Bitcoinu
v tomto 6-letém Casovém horizontu tak znaéné prevySuje vynosy téchto vybranych
finan¢nich aktiv. Je nutné vSak uvést, Ze toto srovnani nemusi byt platné do budoucna,
jelikoz minulé vynosy nejsou zarukou vynost budoucich. Ale i toto poukazuje na

dlouhodoby potencial, ktery se muze v Bitcoinu nachazet.

Tabulka 4: Vynosnost Bitcoinu v porovnani se zlatem a akciovym indexem S&P 500

Pocatecni cena (leden Soucasna cena (Fijen
2016) 2022) Vynosnost
Aktivam (BTC/USD) ( BTC/USD) (%)
Bitcoin 434 20292 4575,576037
Zlato 1117 1666 49,14950761
S&P 500 1940 3 807 96,2371134

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat z investing.com (2022)

Na obrazku €. 15 nize lze ptehledn€ na jednom grafu vidét srovnani vynosnosti
Bitcoinu a ostatnich aktiv. Na zakladé toho je mozno konstatovat, ze i pies svij pokles

v letosnim roce 2022 je Bitcoin nejvykonnéjsim aktivem poslednich let.
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Obrazek 15: Porovnani vynosnosti Bitcoinu s jinymi aktivy
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Zdroj: (Fidelity Twitter, 2022)

4.6 Bitcoin jako forma investice

Inflace a znehodnocovani penéz za posledni desetileti dokazaly, Ze nejlepsi zptsob,
jak prijit o znacnou ¢ast realné hodnoty penéz, je neinvestovat je. Bitcoin se postupem Casu
stal pomérné béznym financnim nastrojem a je tak jednim ze zptsobu, jak proti negativnim
vlivim finan¢niho systému bojovat.

Zajem o kryptomény je mozné pozorovat, dle uzivatelskych dat z roku 2021
shromazdénych spole¢nosti Paxful, prfedevsim u mladsi generace investori. Obvykle je
hlavnim investicnim motivem téchto investord spekulace s cilem dosahnuti zisku a
zvédavost. AvSak ¢im dal vice lidi si zacind uvédomovat, ze soucasné penize ztraceji na
hodnotg, a Bitcoin mize v dlouhodobém horizontu byt jednim ze zpUsobt, jak je ochranit
(Paxful, 2021).

Nejvétsim faktorem investicniho uspéchu je strategie, kterou jedinec pfijme za svou
a bude ji praktikovat. Investofi by méli analyzovat, zda jejich casovy horizont, tolerance
rizika a pozadavky na vynos a likviditu odpovidaji jejich investicni strategii. Pravé Casovy

horizont je podstatny pro celkové riziko spojené s investovanim.
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4.6.1 Kratkodoba strategie

Drzitelé Bitcoinu, ktefi do n¢& investuji s cilem profitovat na kratkodobych
vykyvech, se snazi o vhodné nacasovani trhu. Nacasovani trhti je narocné a velice
spekulativni v jakékoli tfidé aktiv, nemluvé o tak volatilnim trhu, jako je Bitcoin. Pfi
obchodovani musi byt jedinec schopen fidit vlastni emoce a umét se racionalné rozhodovat.
Obchodovani muze byt oproti dlouhodobému investovani ziskovéjsi strategii, avSak sebou
nese jesté vySsi rizika. Proto by investofi a obchodnici méli investovat pouze tolik penéz,
kolik jsou ochotni ztratit. Pfed obchodovanim je dalezité si tento fakt pln€ uvédomit.

Uskutecnovat kratkodobé obchody v ramci hodin, dnt ¢i tydnd s Bitcoinem si
vyzaduje urcité zkuSenosti a odborné schopnosti, pfedev§im znalost technické analyzy. Pted
zaCatkem obchodovani je rozumné se strhem nejprve seznamit prostiednictvim
simulovaného obchodovani, kde obchodnik muze ziskat potfebné zkuSenosti a znalosti.
ZlepSovani znalosti je dobrym zplisobem, jak snizit celkové investicni riziko, coz vede k
informovanéj§im rozhodnutim. Technicka analyza muze byt velice subjektivni, proto musi
byt obchodnik pfipraven CcCelit nasledkim nespravného rozhodnuti. Je také nutné

poznamenat, ze muze jit o velmi stresujici a casove narocnou aktivitu.

Graf 18: Nalezeni vhodnych obchodnich piileZitosti za pomoci trendovych indikatori

I (TT—— . ||| (111 . i

T ST T A" - il v, e g ot

¢ a

Zdroj: Vlastni zpracovani na platformé Tradingview (2022)

Technicka analyza je idealni pro jistéjsi identifikaci signala pro potencialni vstupni

a vystupni prilezitosti. KliCovym pro obchodnika je, vstoupit do obchodu, jakmile se trend
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vytvofi a vystoupit zn¢j, pokud dojde k obratu trendu. Pfiklad nalezeni vhodnych
obchodnich pfilezitosti lze vidét na grafu €. 18, na kterém jsou vyuzity nejuzivangjsi
trendové indikatory, a to exponencialni 20-denni a 50-denni klouzavé priméry s indikatorem
MACD. Na grafu zobrazujici obdobi od srpna do fijna 2022 Ize z obou indikatora né€kolikrat
vidét potencialni nakupni (zelena Sipka), tak 1 prodejni signal (Cervena §ipka). Na obou
indikatorech vSak lze zpozorovat také faleSné signaly (Seda Sipka), kdy by pfipadny nakup
¢i prodej obchodnikovi zisk nevynesl. Lze tak konstatovat, ze zadny indikator nemuze
zaruCit 100% uspéch, a proto je zapotiebi, aby obchodnici k zvoleni nejvhodnéjsi strategie

vyuzivali kombinaci vice indikatoru.

Graf 19: Piiklad aspé$ného obchodu

13378.64 (30.49%) 1337864
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Zdroj: Vlastni zpracovani na platformé Tradingview (2022)

Pfi bliz§im zobrazeni na grafu ¢. 19 vySe je mozno vidét potencidlni ptiklad
uspéSného obchodu na zékladé¢ 20-dennich a 50-dennich exponencialnich klouzavych
pruméra. Nakupni pozice by obchodnikem byla uzaviena za cenu 43 873,57 USD dne 1.
fijna 2021, kdy doslo k protnuti kratkodobého klouzavého primeéru s klouzavym primérem
delsi periody smérem zdola nahoru. Za 62 dni, 2. prosince 2021, se kratkodoby klouzavy
pramér opét protnul s dlouhodobym, tentokrat shora dolt, pfi cené 57 252,22 USD by to byl
signal pro vystup z pozice. Obchod by tak skoncil se ziskem 30,49 %. Lze vSak vidét, ze
signal pro prodej nastal az po poklesu z dosavadni maximalni hodnoty Bitcoinu, je tak

mozné konstatovat, ze 1 pres pouziti indikatoru nedoslo k dokonalému nacasovani trhu.
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Graf 20: Priklad neaspé$ného obchodu
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Zdroj: Vlastni zpracovani na platformé Tradingview (2022)

Na grafu ¢. 20 vySe je zobrazen piiklad potencialniho neuspéSného obchodu na
zakladé MACD indikatoru. Nakup by byl zrealizovan na zaklad¢ falesného signalu dne 19.
kvétna 2022 za cenu 30 353,83 USD, kdy se MACD linie protnula nad signalni linii a
vystupem z pozice byl den 12. ¢ervna 2022, kdy doslo k prektizeni MACD linie pod signalni
linii pfi cen¢ 26 488,26 USD, to vedlo ke ztraté 12,74 %. Nutno vSak podotknout, ze po
prodeji nasledoval jesté hlubsi propad, ktery by pfi neposlechnuti signalu znamenal pro

obchodnika jeste vétsi ztratu.

4.6.2 Dlouhodoba strategie

Pokud neni investor zkuSeny, nema vyznam bez znalosti technické analyzy, pokouset
se o naCasovani trhu. Pro zacinajici a pasivni investory, ktefi maji zajem o stabilni
zhodnocovani uspor se tak bezpecné&jsi strategii jevi “Buy and HOLD”, tzv. , hodl“-
dlouhodobé drzeni Bitcoinu bez starosti o kratkodobé cenové vykyvy (Finex, 2022).
Investofi si mizou vybudovat své portfolio postupn€, vykonavanim mensich nakupt na
zaklade pravidelného tydenniho, ¢i mési¢niho harmonogramu, tim se rozlozi jeho primérna
nakupni cena. Postupem Casu se malé investice mohou rozrust do velkych podili. Na rozdil

od jednorazového investovani je pravidelné investovani mén¢ rizikové.
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Graf 21: Vyvoj investice do Bitcoinu v priibéhu ¢asu
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Zdroj: Vlastni zpracovani za pomoci webu dcaBTC (2022)

Pro lep$i prehled vykonnosti této strategie je zobrazen graf ¢. 21 vySe, na kterém je
zobrazen vyvoj investice do Bitcoinu beéhem pétiletého horizontu v obdobi 2017-2022. Lze
vidét, ze pokud by investor pravidelné kazdy mésic od prosince 2017 vkladal do Bitcoinu
100 USD, tak v fijnu 2022 by celkova zainvestovana castka ¢inila 6 000 USD (zelena linie),
ale celkovd hodnota investice by byla 23 708 USD (oranzova linie). Tato pravidelna
investice by tak investorovi pfinesla béhem 5-letého horizontu zhodnoceni témét 300 % a
17 708 USD zisku. Jak jiz bylo znazornéno v kapitole 4.5.3 | Zhodnoceni na zakladé
vynosnosti“, kde byla posuzovana jednorazova investice do financnich aktiv, je velmi
nepravdépodobné, ze s jakymkoli jinym aktivem lze dosahnout tak vysoké navratnosti
investice béhem tohoto Casového horizontu. Je ovSem tfeba mit na paméti, ze minulé vynosy
nejsou zarukou vynosu budoucich.

At uz se jedna o dlouhodobé drzeni nebo obchodovani, je dulezité pouzivat k
obchodovani nebo investovani do Bitcoinu pouze duvéryhodnou burzu kryptomén. Kazdy
investor by si m¢l také uvédomit, ze zadna kryptoménova burza neni pfili§ velka na to, aby
nezkrachovala. Prikladem z diivé€jsi doby muze byt burza Mt. Gox, kde investofi ze dne na
den pfisli o své finan¢ni prostfedky (Duggan, 2022). Na dlouhodobé drzeni je vhodné mit
své bitcoiny na hardwarovych ¢i softwarovych penézenkach.

Taktéz je vhodné se zamyslet nad rozlozenim investice mezi vice aktiv. Ackoliv, jak tato

prace ukazala, Bitcoin ma potencial k dlouhodobému riistu, tak ve svété investovani se
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nevyplaci ,,sazet vSe na jednu kartu“. Prestoze kryptomény vSeobecné mohou dosahovat
vysokych vynost, jejich vyvoj je ve vSeobecnosti nepiedvidatelny a riziko pfilis vysoké, je
dost pravdépodobné realizovani ztraty. Diverzifikaci investice mezi vice finan¢nich nastroja
se snizuje riziko. Vétsina odbornikd se pro magazin Forbes (2022) shoduje, ze by alokace
do kryptomén neméla tvofit vice jak 5 % z portfolia.

Jak psychologicka analyza ukézala, v roce 2022 na trhu panuje extrémni strach,
predevsim kvili nepfiznivé makroekonomicke situaci a celkové nejistému obdobi. Bitcoin
Ceka jesté spoustu nutnych korekci na trhu, z toho divodu Ize ocekavat do¢asné zmény
sentimentu, kdy cena klesne. V takovych okamzicich se fada investorti v panice rozhodne
pro prodej svych investic, coz je pficinou slabého vzdélavani se a nepochopeni fungovani
kryptomén a trhu jako takového. Zasadni tedy je zlstat pii investovani do Bitcoinu a jinych
kryptomén racionalni. Pfi rozhodovani o investici do Bitcoinu je dilezité zvazit kratkodobé
udalosti s dlouhodobymi vyhledy. Investor by si mél uvédomovat, ze nema zadny smysl
prodavat sva aktiva pifi propadech ve ztraté. Zasadni je tak dikladné studium dané
problematiky a celkova finan¢ni gramotnost, kdy investor investuje na zaklad¢ peclivé
zvazenych postupll a rizik, nikoliv na davovém S$ilenstvi, v pfipadé Bitcoinu to plati
dvojnasob. Cas ukazal, Ze pravé obdobi propadu, bylo vzdy velmi vhodné na koupi Bitcoinu.
Z minulosti 1ze diky zpracované technické analyze konstatovat, ze financni trhy se vzdy
vzpamatovaly z kazdého propadu a poté pokazdé dosahly na nova maxima. Dostatecny Cas
je tedy zakladnou a nejdulezitéjsi podminkou uspésného investovani, nejen do Bitcoinu.
Proto je vhodné brat medveédi trh spiSe jako pfilezitost na investici s velkym potencidlem v

dlouhodobém horizontu.

4.7 Bitcoin a jeho vyvoj v budoucnosti

Existuje mnoho nazort na budouci sméfovani Bitcoinu, a ackoliv se kazda varianta
vétSinou zasadné lisi, tak vSechny maji své opodstatnéni a jsou nevylucitelné z predpokladi
o vyvoji této kryptomény. Je vSak nutné zminit, Ze trh je velmi komplexni. Faktort, které na
ném ovliviyji situaci, je nespocetné mnoho a nikdo je nemiize se stoprocentni jistotou
predpovidat, v pripadé€ volatilniho Bitcoinu to plati dvojnasob.

Rok 2022 je pro Bitcoin zatim vice nez narocny, i na své pomery zaziva neobvykle
nepiedvidatelnou dobu. Ackoliv jeste v roce 2021 odbornici jako analytik Bloomberg Mike

McGlone nebo generalni teditel kryptoménové burzy BitMEX Alex Hoptner a mnoho
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dalSich predpovidali na nasledujici roky byci trh, kdy ocekavali, ze se cena Bitcoinu vySplha
nad dulezitou psychologickou hranici 100 000 USD, avsak nestalo se tak (Bloomberg,
2021). Z toho dusledku museli odbornici v oboru piehodnotit sva oCekavani, vétsina vSak
v pouze kratkodobém horizontu. Predikce od kryptoanalytikti a odbornikti z oboru naznacuji,
ze dlouhodoba hodnota Bitcoinu by mohla v budoucnu dosahnout vice nez 100 tis. az 1 mil.
USD (Primexbt, 2021). Ackoliv jen ¢as a budoucnost odhali pravdu, tak pii pohledu do
minulosti, kdy vstoupil Bitcoin v roce 2009 na trh a mél hodnotu pouze par centd, se nasledné
jeho hodnota béhem roku 2021 vySplhala nad 69 000 USD. Neni proto mozné se 100%
jistotou zavrhovat tyto zminované prognozy.

Minulost Bitcoinu mize poskytnout urcité voditko k tomu, co lze ocekavat do
budoucna. Naro¢ny rok 2022 a neuspéch v poslednich mésicich tak nemusi znamenat, ze
hodnota Bitcoinu znovu opét neporoste. Rustovy potencial Bitcoinu je v dlouhém obdobi i
ptes propady stale stejny. Ackoliv v kratkodobém horizontu dle zpracované technické
analyzy bude spiSe pokracovat medvédi trend a mozna sestup jesté na niz§i dno, z
dlouhodobého hlediska existuji divody se domnivat, Ze exponencialni rist neskoncil. Ceny
Bitcoinu se vyviji ve zdanlivé predikovatelnych cyklech, které jsou vazany na obdobi
bitcoinovych halvingd. Pro zadné odvétvi tedy neni mozné udrzovat neustaly
rast. Konsolidacni cykly jsou zdravé pro vytvoreni financni stability na trhu. V minulosti
mela cena tendenci prudce rust, aby poté podobné prudce doslo k propadu ceny o vice nez
80% v porovnani s dosazenym cenovym maximem. Bitcoin vSak historicky prokézal, ze po
poklesech nasleduje rist — a to dokonce rast do rekordnich vysin. Tato teorie se prozatim
pokazdé potvrdila. Pokud by tedy Bitcoin néasledoval minulé cykly, tak dalsi byc¢i trh by
mohl nastat nejpozdé€ji vroce 2024, kdy probéhne dalsi halving. AvSak dle portalu
Cointelegraph (2022) znamy analytik a statistik Willy Woo upozoriuje, ze v aktualnim 4.
cyklu mize byt vSe jinak. Situace je od predchozich let odlisna, Bitcoin ovliviiuje mnohem
vice fundamentt nez kdy dfive, je tak mozné, ze tyto cykly jiz nemusi ovliviiovat cenu tak
vyrazné€ jako v minulosti.

Na zaklad€ soucasnych vykyvu cen, 1ze konstatovat i napfi¢ tomu, ze ackoliv je
decentralizace povazovana za jednu z nejpodstatnéjSich vyhod kryptomén, v jistych
pfipadech miize predstavovat urcité riziko. Bez regulacniho organu jsou kryptomény velmi
nachylné na externi faktory. Je potfeba alespori v urCité mife odstranit rizika spojena

s obchodovanim s kryptoménami, aby si vybudovaly vétsi davéru spoleCnosti, a tak se

74



v budoucnosti stretly s vétsi akceptaci. Z kratkodobého hlediska mohou regulace mit na
sveédomi velkou nejistotu na trhu a prudce potlacit cenu Bitcoinu. Ale z dlouhodobého
hlediska mohou mit regulace, pokud jsou provadény spravné, potencial stabilizovat trh a
snizit urcité mnozstvi rizika pro investory do kryptomén. Regulace Bitcoinu a kryptomén
vSeobecné ma potencial ucinit trh mnohem bezpecnéjSim a stabiln€js$im. Stale to bude
pravdépodobng riskantni investice, ale s ochranou pro investory je méné pravdépodobné, ze
trh bude schopen celit tak velké vnéj§i manipulaci. Vyzvy k regulaci se dokonce ozyvaji i ze
strany nejvetsi svétové burzy Binance a jinych kryptoménovych burz jejichz zamérem je
posilit davéryhodnost celého sektoru, prilakat vice institucionalnich investora a podpofit
pfijeti bitcoinového trhu (BBC, 2022). Mozné regulace a legislativni opatieni budou mit
pravdépodobné jednu z hlavnich roli v budoucim vyvoji Bitcoinu.

Naprosto klicové pro fungovani sit€ a preziti kryptomén jako takovych je jejich
adaptace. Ta dosahla bodu zlomu, kdy se k Bitcoinu dostalo uz takové mnozstvi lidi a
instituci, ze jiz neni mozné tento sektor prehlizet, ale ani zak4zat. Stale vice institucionalnich
investort drzi Bitcoin, velké banky vydavaji zpravy o investicich do kryptomén, obchodnici
akceptuji platbu bitcoiny, a dokonce 1 n¢které staty zacinaji akceptovat Bitcoin jako zdkonné
platidlo. To znamena, ze velky potencial do budoucna v oblasti financi vidi nejen investofi
ale uz i hlavy stati. To poukazuje na skute¢nost, ze Bitcoin ziskal vyuziti v realném svéte a
jiz nemusi Celit obavam, ze je prili§ neprakticky, aby mohl konkurovat fiat ménam. Globalni
poradenska spole¢nost Boston Consulting Group pfirovnava trend pfijeti Bitcoinu
v poslednich letech k jinym dfivejsim technologiim, zejména k internetu v druhé poloviné
devadesatych let. Dle jejich vyzkumu, pokud tento trend adopce mezi drobnymi a
institucionalnimi investory bude nadale pokracovat, do roku 2030 Ize predpokladat, ze bude
do sektoru kryptomén zapojeno piiblizné 1 miliarda uzivateld. Bitcoin by tak mohl brzy
opustit fazi Casné adopce a vstoupit do inflexniho bodu hyperadopce, podobné jako
v minulosti v piipadé internetu (Foresight Ventures, 2022). Podle udaji Real Vision adopce
Bitcoinu ro¢né roste o 113 %, to predstavuje téméf dvojnasobek rychlosti adopce internetu
(63 %) v jeho raném stadiu (Dailyhodl, 2021). Pfi pokracovani takového tempa by to mohlo
znamenat, ze rustovy potencial Bitcoinu neni zdaleka vycerpan.

Cim v&tsi rostouci mira piijeti, tim v&tsi rast ceny lze do budoucna predpokladat.
Pravdépodobné zastane podobny vyvoj ceny jako dosud, tedy skokové nartisty na pomérné

kratké obdobi a stejné tak 1 skokové korekce, av§ak vzdy na uroven vyssi, nez byla pred
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narustem. Lze vSak predpokladat, Ze tyto skoky budou srostouci adopci stale vice
procentualné mensi ¢ili volatilita ceny bude postupné klesat.

Nicméne¢ velkou slabosti je negativni a vyrazny vliv jeho téZeni na zivotni prostfedi
a jeho vysoka energeticka naroCnost. Pokud se jeho environmentalni zatéz nesnizi, lze
predpokladat, ze se nebude moci prosadit u vétSiny spolecnosti. To je také jeden z hlavnich
divodu, pro¢ nékteré vlady fesi otazku regulace na kryptoménovém trhu. Ackoli na toto
téma existuje mnoho studii, tak prizkum od dobrovolného sdruzeni tézaiti Bitcoin Mining
Council (BMC), ktery shromazdil ve 2. ctvrtleti roku 2022 data z vice nez 50 % celosvétové
sité Bitcoinu, by mohl naznaCovat, ze ze strany té€zaiu sili snaha vyuzivat obnovitelné zdroje
energie. Na zakladé tohoto prizkumu BMC odvodila, Ze celosvétove se pii té€zbe Bitcoint
vyuziva v pruméru piiblizné 59,5 % energie z obnovitelnych zdroji (BMC, 2022). Lze
predpokladat, ze v budoucnu tlak na $§ir§i pfijeti Bitcoinu také urychli snahu vyhovét
globalnim pozadavkam na udrzitelnost, které by mohly vést k propracovanym piedpisim
pro tézbu kryptomeén a sankcim za poruseni ekologickych norem.

Ackoli byl Bitcoin ve své rané fazi nezavisly na tradi¢nich trzich, postupem casu se
stava aktivem, které reaguje na makroekonomickou situaci v roce 2022. Bitcoin nezazil
plnohodnotnou recesi od doby, kdy byl spustén v reakci na globalni finan¢ni krizi v roce
2008. Dokaze Bitcoin prezit svou prvni globalni ekonomickou krizi? Nejvice rozhodujicim
faktorem jak v kratkodobém, tak v dlouhodobém horizontu, bude vyvoj celosvétové
ekonomiky. Pokud dojde ke zkroceni inflace a konflikt na Ukrajin€ se uklidni, tak nasledné
muze dojit k navratu pozornosti investort ke kryptoménam a tim k ristu ceny Bitcoinu.

Presto vSak skutec¢nost, ze Bitcoin si dokazal udrzet stabilitu, pfi soucasné velké
nejistoté a nepfiznivému makroekonomickému prostiedi, které nepfeje rizikovym aktiviim,
naznacuje, ze 1 pres vSechny negativni zpravy, ho jeho silnd komunita nenechéd padnout a

Bitcoin uz jen tak z trhu nezmizi.
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5 Zavér

Hlavnim cilem této diplomové prace bylo predikovat dlouhodoby vyvoj kryptomény
Bitcoin a posoudit jeho budouci investi¢ni potencial. Pro splnéni cile bylo nutné analyzovat
cenu kryptomény Bitcoin pomoci fundamentalni, technické a psychologické analyzy a
zhodnotit ho z pohledu jeho vynosu, likvidity a rizika.

V roce 2009 se Bitcoin objevil jako prvni digitalni aktivum zalozené na technologii
blockchain. Pivodni hodnota jednoho Bitcoinu byla minimalni, postupem cCasu rostla z
ptvodnich par centli az na prozatim maximalnich 69 000 USD. Ackoliv Bitcoin byl pivodné
koncipovan jako kryptoména, kterou lze pouzivat pro kazdodenni transakce, jak jeho cena
rostla, zac¢al byt mnoha investory povazovan jako investice s dlouhodobym potencialem.
Béhem jeho historie doslo k masivnim poklesim, a to i 0 80 % nebo vice. Tyto poklesy
mohou spoustu investorti odrazovat. Pfedevs§im v roce 2022, ve kterém lze pozorovat
podobny vyrazny pad jako v minulosti. Mize byt toto konec Bitcoinu? Je pozdé do néj
investovat?

Dle analyzy cenového vyvoje a zpracované technické analyzy se podobné formace
prudkého padu a nasledného ristu v minulosti Bitcoinu vyskytly hned nékolikrat. Z mnoha
silnych medvédich obdobi se Bitcoin zotavil a nic nezménilo jeho exponencialni rust v
prubéhu Casu. Pii Gvaze teorie technické analyzy, Ze ma historie tendenci se opakovat, je
mozné, ze klesajici medvédi trh sice v roce 2022 neni u konce, ale je pravdépodobné, ze v
dlouhodobém horizontu lze ocekavat riist.

Po analyze nejdulezitéjsich fundamentl je mozné konstatovat, ze uz v nejblizsich letech
mohou pro Bitcoin nastat dynamické zmény. V roce 2024 by méla vstoupit v platnost
pfipravovana legislativa ze strany Evropské unie s ndzvem MiCA, nepochybné vzniknou
zprisnujici predpisy i ze strany USA. Podle nabytych poznatkt z prechozich kapitol je urcita
mira regulace kryptoménového sektoru potiebna pro vybudovani vétsi davéry jednotlivceq,
ale 1 dalSich instituci a tim podpofit jeho Sirsi pfijeti. Také je potieba fesit i nékteré jeho
nedostatky. A to pfedevsim jeho energetickou naroCnost a negativni vliv na zivotni prostredi.
Vzhledem k energetické krizi je mozné, Ze trend udrzitelnosti a mirnéni dopadi vlivu na
zivotni prostiedi muze také do zna¢né miry ovlivnit budouci vyvoj Bitcoinu. Globalni
adopce Bitcoinu se exponencialné zvySuje, kromé jednotlivcd se zapojuje stale vice
institucionalnich investort, to vytvari predpoklad na zabezpeCeni vétsi stability na trhu.

Pokud poptavka bude nadale rist, mohlo by to vést k cenovym pohybim smérem vzhiru.
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Jelikoz se globalni financni trh stale vice zapojuje do trhu s kryptomeénami, zpiisfiovani
meénove politiky, zvySovani urokovych sazeb a vysoka inflace pfedevsim v USA bude mit v
nasledujicich mésicich, ¢i mozna dokonce letech nejvétsi vliv na nejistotu na trhu a pfipadny
pokles ceny.

Z psychologické analyzy lze vyvodit, ze samotny vyvoj Bitcoinu mnohdy nesouvisi s
realnymi fundamenty, ale je velmi ovlivnitelny pfedevS§im socialnimi médii a vyroky
znamych osobnosti. V takovém piipad€ muze trh podlehnout psychologii davu, kdy bude
prevladat strach ¢i chamtivost Gcastnikd trhu a jeho cena muze ze dne na den vzrist i o
stovky %. Sentiment v informacnich médiich se tak miize stat hybnou silou ve formovani
medialniho obrazu, nazoru verejnosti na Bitcoin a samotné duvéry v néj.

Rast ceny Bitcoinu teoreticky podporuje jeho zajisténi proti inflaci, které vychazi z jeho
omezené nabidky 21 miliond jednotek a v pfipad€, Ze bude pokracovat rist zasoby fiat mén,
coz je vysoce pravdépodobné, cena Bitcoinu by tak méla rast. Velkou roli ve vyvoji kurzu
hraje samoziejmé halving, ktery mu ma v budoucnosti zabezpecit mnohem vyssi cenu.
Kazdy halving vyraznym zptisobem zvysi vzacnost Bitcoinu.

Z hlediska budouciho investi¢niho potencialu Bitcoinu lze konstatovat, ze dle trzni
kapitalizace se jedna o jeden z nejrychleji rostoucich trhti soucasnosti. Regulac¢ni podpora a
zvySena akceptace bude hrat velkou roli pfi zvySovani jeho trzni kapitalizace a tim jeho
likvidity, v budoucnu by to znamenalo nizsi riziko na trhu. Jeho riziko souvisi pfedevsim s
jeho vysokou volatilitou, ackoliv v roce 2022 Bitcoin zaziva rekordni uroveri stability. Pti
rastu adopce bude volatilita nadale klesat a Bitcoin bude stabilnéjsi. Nicméné na zakladé
velkych vykyvi v cené Bitcoinu v kratkodobém horizontu, tato prace doporucuje investorim
pfi snaze o zhodnoceni penéz spiSe své financni prostiedky v Bitcoinu dlouhodobé drzet.
Tato investice by vSak méla byt peclivé zvazena. Vyuzivat potencial volatility Bitcoinu pro
kratkodobé spekulace nelze doporucit nikomu jinému nez zkuSenym obchodnikim. Pfi
pohledu na jeho vynosnost, Bitcoin piekonal v poslednich letech vSechny ostatni tridy aktiv.
Dané srovnani nemusi byt platné do budoucna, ale i toto poukazuje na dlouhodoby potencial,
ktery se nachazi ve svété kryptomén. Také byla zjisténa stale vyssi korelace s tradi¢nimi
trhy, to muze znamenat, Ze Bitcoin si vytvafi urCité trvalé misto mezi ostatnimi
divéryhodnymi aktivy. Je mozné, Ze jednou Bitcoin a jiné kryptomény, se budou v

budoucnu brat jako bézna investice stejné jako technologické spolecnosti, které byly
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povazovany za vysoce rizikové investice v 90. letech. Rostouci korelace obou trhii ov§em
nemusi znamenat, ze vynosy budou srovnatelné.

I pres veskeré skutecCnosti, které maji vliv na pokles ceny Bitcoinu v roce 2022 je mozné
dle historie tvrdit, ze pro zadné odvétvi neni mozné udrzovat neustaly rist. Ackoliv
budoucnost ukaze pouze Cas, neni potieba brat tento medvédi trh jako definitivni.
Skutecnost, ze Bitcoin ma v budoucnosti misto potvrzuje jeho dosavadni existence navzdory
jeho medialni kriminalizaci, oznaCovani za pyramidové schéma, ¢i stovce zprav o jeho
konci. Bitcoin si postupné ziskava stale veétsi pfizen, davéru a popularitu u lidi,
svétoznamych spolecnosti ale i statt. Pokud tento trend bude nadale pokracovat, tak Bitcoin

ma zajisté potencial, aby se stal v dlouhodobém horizontu uznavanym aktivem.
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