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Uvod

V poslednich letech jsou kryptomény diskutovanym tématem nejen na poli teoretické
funk¢nosti, ale 1 jako potencialni nahrada statem krytych penéz. Svou popularitu ziskaly diky
propracovanému systému, ktery vyuziva nejruzné€jSi poznatky z ekonomie, kryptografie a
informatiky. Prace pfiblizi zakladni fungovani kryptomén a na jakych principech stoji.

Bakalarska prace je rozdélena do dvou casti, kde bych se v prvni ¢asti rad vénoval kratké
historii kryptomén a vzniku té prvni, nejslavnéjsi, Bitcoinu. PopiSu motivaci k vzniku
autonomniho ,,penézniho* systému, diky které Bitcoin a dalsi kryptomény vznikly. V préci
nastinim zékladni principy, na kterych kryptomeény (alesponi vétsina) stoji z pohledu rakouské
ekonomické skoly, ktera kladla diraz na minimalni zasah statu do ekonomiky. Kryptoménam
se to povedlo Upln€ a nejsou zavislé na statu ani jiné autorité a jsou Cisté autonomni. Uvedu
nejbéznéjsi vyuziti ze strany uzivatele, ktery kryptomeény jen posila, ale taky ktery kryptomény
tézi (ziskava za vykonanou praci) nebo potvrzuje transakce, za které dostava odmeénu. Diky,
nebo spi§ bohuzel, se kvili tomu, Ze kryptomény nemaji zadnou centralni autoritu, Casto
zneuzivaji. Proto uvedu nejcastéjsi vyhody a nevyhody riznych kryptomeén.

Druhé ¢ast prace je zamétrena na vyuziti kryptomeén jako investicni instrumenty. Diky
vzrustajici cené€ a zvySujici se popularit€ v poslednich letech vSechny kryptomény rapidné
rostou na cené. Vydelat se na nich da razné. Diky kolisavosti cen se pfirozené objevuji
spekulanti, ktefi nakoupi, kdyz je cena nizko a prodaji kdyz cena vzroste. Kryptomény potiebuji
1 svoje tézafe, ktefi maji za ukol ovéfovat spravnost transakci a za to jsou odmeénovani.
Kryptomény srovnam s riznymi druhy investic v podobé podilovych fondi, akcii nebo
komodit. Budou predstaveny zakladni pravni normy, které jsou jesté v plenkach a podle kterych

by se mél nebo nemusel pfipadny zisk danit.



1. Pocatek a fungovani kryptomén

V této bakalarské praci zaméfené na kryptomény, se budu v prvni casti vénovat kratké
historii a vzniku prvni a dodnes nejslavnéjsi a nejpouzivanéjsi kryptomény Bitcoinu, uvedu
motivaci k jejich vytvoreni, zakladni principy fungovani a zptasob pouziti. Nastinim také jejich

vyhody, jako tfeba nahradu béznych penéz, ale také jak se daji kryptomény zneuzit.

1.1 Stvoritel Bitcoinu a jeho motivace k jeho vytvoreni

Barterovy obchod byl kdysi naprosto béznym zptisobem, jak ziskat véc, kterou nemam,
za véc, kterou mam. Problémové bylo zaplatit jen zlomek véci, které chci, nebo naopak.
Hotovostni platebni styk tento problém fesi dokonale, jenze potiebuji nékoho, kdo mi zaruci,
ze hotovost, kterou pfijmu, pfijme i nékdo jiny se stejnou divérou, se kterou jsem ji pfijal ja.
Jinak by penézni systém nefungoval. Této role se vzdy zhostil nékdo z vladnouci sféry, ktery
na ménu musi dohlizet. S postupem Casu bylo mozné provadet transakce pres internet, kde byly
prevody penéz jesté jednodussi, a proto je i bezhotovostnich penéz vice nez téch hotovostnich.
Dan za jednoduchost je anonymita, o kterou prichazime, a proto jsou vSechny transakce lehce
vystopovatelné a banky maji prehled, kdo komu poslal i sebemensi ¢astku pen€z. Spojit tyto
aspekty a vytvorit idealni ménu, ktera funguje na internetu, je anonymni, ktera nepodléha zadné
autorit€¢ a je pln¢ autonomni, se zda byt nemozné. Nasledujici Cast je vypracovana podle
literatury. [1]

V roce 2009 byl vytvofen Bitcoin anonymnim vyvojarem pod pseudonymem Satoshi
Nakamoto na zaklade ¢lanku, ktery publikoval jiz v fijnu roku 2008, na kterém pracoval uz od
roku 2007. O Nakamotovi se toho moc nevi, a tak se ani nevi, jestli jde o jednotlivce nebo o
skupinu lidi. Kandidata je hned nékolik. Patii mezi né napfiklad Michael Clear, ktery v roce
2008 psal o P2P (pocitacova sit ve které spolu komunikuji pfimo jednotlivi uzivatelé) a byl
nejlepsim studentem kryptografie na skole. V bfeznu 2014 se v Casopise Newsweek objevil
¢lanek, ktery psal o japonci zijici v Kalifornii, ktery se jmenuje Dorian Nakamoto, a ktery se
narodil se jménem Saotshi Nakamoto. Pracoval jako systémovy inzenyr a podle slov jeho dcery
se povazoval za libertariana, tedy ¢lovéka, ktery svou ideologii zaklada na osobni svobod¢ a
autonomii. Pozdé€ji pak Dorian popiel, ze by byl =zakladatelem Bitcoinu. Zatim
nejpravdépodobnéjsi adept na tvirce Bitcoinu je americky programator Nick Szabo, u kterého
si v§imli pouzivani podobnych slov v textech Szaba a Nakamota. Ukazalo se, ze 1 on psal ¢lanky
pod pseudonymy, jako tieba ,,bit gold*, jesté pred Nakomotem. Navic maji oba stejné inicialy
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a Szabo je bezpochyby génius. Szabo ovS§em popfel, Ze by Bitcoin vytvotil. Dilezité je, ze
znalost tvirce Bitcoinu pro samotny Bitcoin neni vibec podstatna a proto miizeme hledani

s Cistym svédomim pieskocit. [1]

1.2 Jak Bitcoin funguje

Predstavme si, Ze jsme ve skupiné Ctyf pratel, ktefi mezi sebou uskuteCriuji razné
transakce. Pro lepSi predstavu si je pojmenujme Verca, Lucka, David a Patrik. Témto
kamaradim se nechce platit hotové hned potom, co se vytvori n€jaky dluh vic¢i druhému, a
proto se rozhodli vytvofit jakousi ucetni knihu (protokol), kde se budou transakce zapisovat a
na konci meésice se vSechno takzvan€ vyrovna. Zapis v protokolu mize mit podobu ,,Verca plati

Davidovi 10 K¢*, , Lucka plati Patrikovi 20 K¢“. Tento protokol bude vetejny a piistupny vSem,

aby mohl kdokoli ptidat jakykoli zapis o nové transakci, tfeba na internetu. Na konci mésice se
spocita, kdo kolik pijcil ostatnim a kolik si kdo pujcil od ostatnich. Pokud si nékdo pujcil vice
penéz od ostatnich, néz kolik poskytnul k pjcce, da rozdil na financovani tém, ktefi vice penéz
poskytli a jsou v deficitu.

Problém nastane, pokud bude nékdo chtit zneuzit verejnou podobu protokolu, jelikoz
kazdy muize ptidat zapis, a to i neautorizovany. Resenim by mohl byt podpis, ktery ma kazdy
svij a videalnim pfipad€ ho nelze nahradit ani zfalSovat. Jelikoz jsme v digitalnim svété,
podpis by mél podobu néjaké sekvence jednicek a nul, které by mohly byt v nesifrované podobé
lehce okopirovany a vlozeny. Proto existuji rizné takzvané hashovaci funkce. Bitcoin téchto
funkci vyuziva hned nékolik a rizné je kombinuje. Pro ucely vysvétleni bude stacit funkce
SHA-256, ktera pracuje s takzvanym Public key (Verejny klic) a Secret key (Soukromy klic),
které jsou generovany spolecné€ a maji podobu fetézce 256 biti. Na papife ma rukou psany
podpis stejnou podobu, nehledé na to, jaky dokument je s nim podepsan. Digitalni podpis je
silngjsi, jelikoz méni podobu s meénici se zpravou. Formalné muzeme napsat, ze podpis

vygenerujeme pomoci funkce

podp(zprava, Sk) = podpis,

kde Sk je Secret key. Pro ovéfeni, jestli je podpis platny, je tady druha funkce, ktera vyuziva

Public Key. Formaln¢ ji mtizeme napsat pomoci funkce



ovéi(zprava, podpis, Pk) = T/F,

kde Pk je Public Key a vystup funkce je v podobé True or False, ktery nam indikuje, jestli byl
podpis vytvoren z konkrétniho soukromého kliCe. Neexistuje jind moznost nez zkousSet a
ovétrovat nahodné podpisy v podobé sekvence 256 bita k tomu, aby se nasel validni Secret key

2256 moznosti, jak miize Secret key vypadat. Proto miize byt

k prislusnému Public key. To je

uzivatel naprosto klidny, pokud by mél obavy, ze se nékdo pokusi jeho Private key zjistit.
Kazda nova transakce musi mit navic svoje ojedin€lé ID (tfeba poradové Cislo) aby

nemohl nékdo jiny okopirovat fadek a pouzit ho znovu v protokolu. Nasledujici schéma

transakce bylo pouzito v originalnim ¢lanku Nakamota v roce 2008.

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

Hash i Hash Hash
| Ty | al
Owner Q's Owner 1's Owner 2's
Signature Signature v Signature
Qo R
3® @9
Owner1's | Owner2's | Owner 3's
Private Key Private Key Private Key

Obrazek 1 - Schéma transakce [zdroj 5]

Dalsi problém nastava v situaci, kdy jeden z Clent party vytvoii velky dluh, ktery
nedokaze splatit, a na konci mésice odmitne dat penize k vyrovnani. Tento problém by se dal
vytesit poc¢atecnim vkladem. Napftiklad kazdy da 100 K¢ na zacatku. Zapis bude mit podobu
,,Verca vlozila 100 K¢, | David vlozil 100 K¢, . Lucka vlozila 100 K¢ a ,,Patrik vlozil 100
K¢ Patrik potom zaplati 50 K¢ Ver¢i a 50 K¢ Lucce stejnym zptisobem zapisu. Poté se pokusi
zapsat ,,Patrik plati Davidovi 20 K¢, ale zapis nebude validni, jelikoz presahl pocatecni vklad.
Je nutné védét celou historii transakci k ovéfeni novych. Toto pravidlo a znalost historie

transakci hraje velkou roli v kryptoménach, jelikoz je na ném zalozené.
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Tento krok je zarover podstatny v cesté za nezavislosti na centralni autorité, jelikoz uz
nepotifebujeme pouzivat konkrétni ménu. Uveédomme si, ze vtéto fazi mlize dochazet
k transferu pouhych ¢isel. Spojeni protokolu a fyzickych penéz zanika. Zavislost na systému se
v nasem piikladu schovava uzjen v hypotetické online strance, kde transakce zaznamenavame.
V tuto chvili mame centralizovany systém dobfe chranénych a evidovanych transakci bez
nutnosti pouziti statni meny.

Pro nazornost piestaneme pouzivat koruny (K&) a nahradime je tfeba Zetony (Z). Potom
David muze dat Verc¢i 10 K¢ v realném svété vymenou za jeji autorizovany zapis v protokolu
v podobé , Ver&a plati Davidovi 10 Z“. Pro¢ ne. Tato smé&na ovSem nebude zaznamenana
v protokolu. Analogicky se da sménit jakakoli jina ména nebo i véc nezavisle na vyse
uvedenych principech. Podstatna myslenka k pochopeni kryptomén je v ekvivalenci protokolu
(historii transakci) a mény (ve které jsou transakce provadény). Historie transakci = ména.

Decentralizace byla nejvétsi vyzvou pifi tvorbé Bitcoinu, jelikoz se zdalo byt
neproveditelné, aby existoval systém nezavisly na centralni autorité. Tento problém byl vyfesen
pomoci Blockchainu. Nejdiive si ale nasimulujeme, jak by tento problém feSila naSe parta
piatel. Reknéme, e kazdy z party bude mit svou vlastni kopii protokolu, aby nemuseli mit
protokol online. Poté, co nékdo bude chtit vytvofit zapis (transakci), jednoduse da vSem védeét,
ze ma v planu transakci provést a poprosi, aby si kazdy transakci zapsal. Problém nastava v tom,
ze nikdo si nemuze byt jisty, ze dostava validni transakce a ve stejném poradi. Na fadu pfichazi
systém, ktery urcuje spravnost protokolu podle vykazaného vypocetniho vykonu.

Kryptograficka hashovaci funkce je zpusob, jak vytvofit a oveéfit elektronicky podpis a
zajistit integritu dat. MysSlenka stoji na tom, ze pokud pouzijeme vypocetni vykon na to, v co
vkladame davéru, museli bychom vynalozit neimérmé mnozstvi vypocetni sily k tomu,
abychom obsah nebo integritu dat zménili. Vystup (Hash) hashovaci funkce SHA-256 je fetézec
256 bita, ktery vypada nahodné s ménicim se vstupem (zapisem), ale neni. Jeden vstup ma
jeden konkrétn€ vypadajici vystup, ale i sebemensi zména vstupu, tieba jen o jedno pismeno,
kompletné zméni fetézec biti na vystupu. Zmeéna je naprosto nepiedvidatelna a nikdo a nic
zatim neni schopny zjistit plivodni vstup ze znamého vystupu (Hashe). Tato vlastnost se nazyva
asymetrie a je charakteristicka prave pro kryptografické hashovaci funkce.

Jak tedy wvyuzit této vlastnosti k ovéreni spravnosti dat. Pokud v protokolu pod
transakcemi pfipiSu néjaké Cislo a aplikuji hashovaci funkci SHA-256, existuje urcita

pravdépodobnost, ze prvnich 30 ¢isel Hashe budou nuly. Pravdépodobnost nebude moc velka,

konkrétné Jediny zpusob, jak najit Hash, kde je na zacatku 30 nul je zkousSet zapisy po

1
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jednom a samostatné, kazdy s jinym cislem. To znamen4, ze ten, co by chtél konkrétni Hash
najit, by musel projit 1 073 741 824 moznych protokoli a aplikovat hash funkci. Jinymi slovy,
muizeme overit, ze nékdo prokazal velky vypocetni vykon k nalezeni konkrétni podoby Hashe.
Tato metoda se nazyva ,,Proof of work“. Dulezité je, Ze tato prace je spojena s podobou zapisu
s transakcemi. Kdyby se protokol (transakce) zménil, kompletné se zmeéni Hash a vypocetni
vykon by se musel provést znovu.

Zpét k nasim kamaradam, ktefi si chtéli posilat stejnou podobu protokolu a ktefi chtéli
mit jistotu spravnosti transakci. Domluvi se, ze validni protokol s transakcemi bude jen ten,
jehoz Hash bude obsahovat na prvnim misté nuly. Zakladem pro urceni spravnosti je vypocetni
prace, ktera je do protokolu vnesena. Protokoly s jednotlivymi transakcemi, u kterych byl
prokazan vypocetni vykon, budeme nazyvat bloky. Stejné¢ jako u transakci, které jsou
podepsané a jsou validni, tak u blokt, u kterych byl prokazan vypocetni vykon a nasli jsme
Hash, ve kterém jsou nuly, budeme nazyvat validni. Navic, abychom zachovali poradi bloku
s transakcemi, bude kazdy nasledujici blok obsahovat Hash predchoziho bloku. Proto,
kdybychom jen trochu zmeénili zapis v jakémkoli predchozim bloku v fetézci bloka
(Blockchainu), kompletné se zméni Hash, bloky nebudou validni a my bychom museli
vypocetni vykon prokazat znovu. V této fazi mizeme nasim kamaradim dovolit, aby mohli
zapsat validni transakce, vytvorit blok, prokazat vypocetni vykon, aby Hash bloku zacinal
nulami a rozeslat ho ostatnim kamaradim, ktefi jednoduse ovéfi, ze se jedna o validni blok(y)
v fetézci, a pfijmou ho.

Nastava problém, jak pfinutit ostatni, aby spotfebovavali elektfinu k nalezeni
konkrétniho Hashe. Konkrétné u Bitcoinu je motivaci pro hledani urcité podoby Hashe bloku
odmeéna (Block reward), v podobé¢ systémové transakce, ktera prislusi tomu, kdo nasel sekvenci
nul a tim vytézil blok. Odménu nésledné zahrne do bloku, ktery vytézil, uzavie a pfipoji
k predeslym blokiim. Odména od nikoho nepfichazi, takze nemusi byt podepsana. Zaroven to
znamena, ze pocet Bitcoint v systému s kazdym vytézenym blokem roste. Motivaci tézafe t€zit
a tim ovétovat spravnost transakci je odména, kterou dostane za poskytnuty vypocetni vykon
jeho pocitace. Pokud chce nékdo pouze uskuteciiovat transakce, potom sleduje ostatni tézate a
aktualizuje osobni kopii Blockchainu. V momentu, kdy zaznamena dva fetézce bloku
s konfliktnimi transakcemi, presune se na ten delsi, ve kterém bylo potfeba vykonat vice
vypocetniho vykonu. Pokud nastane remiza v délce fetézcu, pocka, az nékdo objevi validni
blok, ktery fetézec prodlouzi. Takze i kdyz zde neni centralni autorita, kterd by spravnost

fetézce zaruCovala, dosahli jsme decentralizované kontroly, ktera je v z4jmu kazdého uzivatele.
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Reknéme, e naSe parta pratel zadala pouzivat Bitcoin a David bude chtit vydat
podvodny blok, ve kterém se pise “Lucka plati Davidovi 10 BTC*. Aby mu to vyslo, musi najit
dalsi blok, kterym by uzaviel sviij podvodny, a pokra¢ovat ve své vlastni vétvi Blockchainu. A
to se muze stat, klidné maze mit Stésti a blok najit dive nez ostatni tézafi. Problém je v tom, ze
Lucka dostava informace o novych blocich ostatnich tézait, které vypadaji jinak, takze aby ji
udrzel v nevédomosti o podvodném bloku, musi vynalozit stejné nebo vétsi usili, jako vSichni
ostatni t€zafi na tvorbé€ delSiho retézce. Po Case se ukaze, ze David nedokaze konkurovat v§em
ostatnim tézafim a jeho podvodné vétvi prestanou véfit. Té€zar nemusi hned véfit fetézci, ktery
je o jeden blok delsi, ale s pfibyvajicim poctem blok se pravdépodobnost, Ze pracuje na
validnim fetézci, zvySuje.

V této fazi jsme zminili vSechny podstatné nalezitosti, které by decentralizovany
meénovy systém mél mit. Digitalni podpis, Blockchain, decentralizace na zakladé prokazané
prace a dostatecné zabezpeceni. V ptikladu jsem uvadél, ze potrebuji najit konkrétni Cislo,
které, kdyz spolecné s transakcemi projdou hashovaci funkei, objevi se na prvnim misté 30 nul.
Zpusob, jakym skute¢ny Bitcoin funguje, je trochu jiny. Méni se pocet nul, ktery je potieba
nalézt tak, aby byl novy blok vytézen v prameéru za 10 minut. S pfibyvajicim poctem tézaiu se
pocet potiebnych nul k nalezeni zvysuje. U riznych kryptomén se Cas vSak lisi. Je urCena i
odmeéna za vytézeny blok, ktera se geometricky zmensuje a zaCinala na 50 BTC. Kazdych
210 000 vyteézenych bloki se odména snizi o polovinu. Timto zplisobem je stanoveny i

maximalni pocet novych vytézenych Bitcointl, oznacme S,

§=210000-(50+25+125+6,25+ )

a, 50 1
S =210000 - = 210000 - — prolql ==<1
2
S =21000000.

Tézit nové bloky s pfibyvajicimi tézafi a klesajicimi odménami bude stale méné a méné
rentabilni, jelikoz se zvétSuje mnozstvi elektriny, které se na vypocetni silu spotiebovava, ale
cena za ni zistava prakticky stejna.

To ovSem neznamend, ze tézafi prestanou piijimat Bitcoin. Mohou vybrat volitelny
poplatek za transakci nékoho ciziho, ktery bude spolecné s transakci zapsany do bloku.
Poplatek je motivaci pro tézafe, aby transakci do Blockchainu zapsal. Kazdy blok je limitovan

na zhruba 2 400 transakci, coz mnoho kritikli povazuje za zbytecné omezujici. Pro srovnani
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VISA v pruméru provede 1 700 transakci za vtefinu a je schopna tento limit zvySit az na 24 000
za vtefinu. To je spojeno s vysSimi transakénimi poplatky, které si tézafi narokuji. Navic zde
plati pravidlo, ze si tézar vybira, kterou transakci provede, a transakce s malymi poplatky ¢ekaji

na zapis del$i dobu. [1], [5], [13], [22]

1.3 Uziti v praxi

Tato podkapitola je vypracovana podle zdroje [1]. Stejn€ jako u bézné mény je potieba
poridit si penézenku. Moznosti je hned nékolik. PenéZenku si mizeme predstavit jako unikatni
kod, ktery muzeme umistit do pocitace, externiho disku nebo klidné na papir. Jednim z prvnich
zpusobu, jak si penézenku poridit, byl a je na webu bitcoin.org. Ten je specificky tim, Ze spolu
s klientem se stahne cely Blockchain Bitcoinu. Vzhledem k relativné dlouhé historii pouzivani
je nutné stahnout transakce o velikosti vice nez 350 GB. Pro bé&zné uzivatele se zda byt tato
metoda zbyte¢na. Pro bézné uzivatele je snadnéjsi vytvorit si virtualni penézenku na nékterych
webech, které tyto sluzby poskytuji. I na nich plati Sifrovani v urcité podobé¢, proto se uzivatel
nemusi bat o bezpecnost svych dat. Zaroven ale plati, ze pokud svéfuji sviij majetek tieti osobé,
fakticky ho nevlastnim a jsem odkazany ji divéfovat. Proto mit v uschové tfetich stran vétsi
mnozstvi kapitalu v podobé& kryptomén neni zcela idealni.

Reknéme, Ze jsme si vybrali jeden z mnoha zpGsob, jak si penézenku pofidit. Chceme
tedy vyménou za realné penize nakoupit tieba Bitcoiny. Nutno dodat, ze touto situaci se
zaobirala CNB a Ministerstvo financi, které vyjadiilo souhlas, a Bitcoin za legalni povazuji.
V metodickém pokynu MF-86583/2013/24 k Bitcoinu pouze konstatuje, ze je tieba povazovat
transakce nad 1000 euro za rizikové a transakce nad 1500 euro ohlasovat. Prvnim,
nejjednodussim zpasobem, jak ziskat Bitcoiny, je koupit je od n€koho, kdo je ma. Tteba je
vytézil nebo opét ziskal od nékoho jiného. Dal§im zptsobem, jak Bitcoiny koupit, jsou
bankomaty. Staci si poridit penézenku, ktera je soucasti volné stazitelné aplikace, a pak jen
prilozit QR kod k bankomatu, ktery vam obratem v daném kurzu a s marzi posle Bitcoiny na
vasi penézenku. Dalsi zplsob je online sménarna (zhruba 3% poplatek) nebo burza (okolo 0,25
%). Kazdy zpusob je vhodny pro jinou velikost nakupu a trva razné dlouho spolecné s riznymi
poplatky. Pii vétSich nakupech je nutné ovéreni identity nebo dolozeni ptivodu prostiedki.

Dalsi zpusob, jak ziskat Bitcoiny, je jiz zminéna tézba. Proces tézby Bitcoinu se podoba
tézbé zlata. Vime, Ze zlata je omezené mnozstvi. Pokud se omezime na nasi planetu, nejde nicim
nahradit, je vzacné a mnozstvi vytézeného zlata se porad zmensuje. Proto stejné jako u Bitcoinu

je méné a méné rentabilni ho té€zit. V pocatcich 19. stoleti na Aljasce béhem zlaté horecky stacil
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(obrazn€) krumpa¢ a Stastna ruka. Stejné tak u Bitcoinu na zacatku stacil bézny pocitac
s prumérnym vypocetnim vykonem. S postupem Casu a mnozstvim vytézeného Bitcoinu/zlata
se obtiznost t€zby zvySuje. V dneS$ni dobé je tézeni Bitcoinu pro obycejného smrtelnika
naprosto nerealné, proto se vytvortily takzvané Pooly, v nichz se spoji vypocetni vykon vice
tézarl, a pripadnou odménu za vytéZeny blok si nasledné rozdéli.

Kdyz uz Bitcoiny mam, chci je ochranit. Samy o sobé jsou prvky Bitcoinu skoro
neprolomitelné. Problém nastava v uschové penézenky a dat, které mohou byt tfeba v osobnim
PC nebo v aplikaci. Pro tyto ucely se pouzivaji rizné zpusoby ochrany jako Sifrovani nebo
fyzické uschovny v podobé hardwaru, ktery data uschova. Jeden z nich nabizi ¢esky startup
SatoshiLabs, ktery nabizi malé zafizeni v podobé flashky, ve kterém je vas soukromy kli¢, ktery
se nikdy nedostane do vageho poditate nebo mobilu, kde by mohl byt zneuzity. Utoénik proto

nema moznost se k vasi penézence dostat.

1.4 Zakladni principy ostatnich kryptomén

Tato podkapitola je vypracovana podle zdroje [1]. Ke konci roku 2017 existovalo vice
nez tisic riznych kryptomén. Nekteré se ve fungovani vzhledem k Bitcoinu dost lisi a nékteré
jsou jen trochu pieparametrizované klony Bitcoinu. Prvni z nich se zacaly objevovat od roku
2011 a popularitu si ziskaly v letech 2013 a 2014. Nékteré z nich mély obrovskou volatilitu, a
tak se na nich pfizivovali spekulanti, ktefi se ve vét§im poctu domlouvali a poradali akce typu
pump&dump, kdy ve velkém nakoupili, navysili cenu a pak ve velkém prodali. Ti, co nastoupili
do rozjetého vlaku pozdé, odesli s masivni ztratou, a jejich vlozeny majetek se redistribuoval
mezi malo vyvolenych. Proto je potfeba dobie si rozmyslet a chapat zakladni principy celé
problematiky, nez se clovék rozhodne vyuzit kryptomény jako investi¢ni instrument.

Zpét knasim alternativam k Bitcoinu, zvané také Altcoiny. Zakladni strukturu
fungovani ma vétSina altcoind stejnou jako Bitcoin, zejména protokol a softwarovou
implementaci. Jsou zde ovSem 1 jiné protokoly jako napiiklad CryptoNote, ktery rozsifuje
anonymizacni schopnosti. Jiné mohou zakladat svou monetarni strategii jinak nez Bitcoin, ktera
je deterministicka a znama dopfedu. Treba muze byt nekonecné inflacni s pfedem znamou
rychlosti ,,emise” tokent, jako napfiklad Monero. Dulezita je i prvotni distribuce tokend, ktera
v pfipadé€ Bitcoinu zacala od chvile spusténi, a od té doby nebyla zavisla na nikom jiném nez
na uzivatelich.

V piipadé kryptomény XRP (Ripple) tézba vibec neprobiha a bylo vydano urcité
mnozstvi tokend, konkrétné 100 miliard. Ilustrujme si fungovani kryptomény na piiklad€. Ja
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chci poslat Davidovi 100 K¢, proto zajdu ke svému zprostredkovateli plateb A necham mu svou
stokorunu s instrukci, komu ma penize dat. Zprostredkovatel A posle zpravu zprostiedkovateli
B, ktery ma vydat stokorunu Davidovi. David pfijde a od B si penize vezme. Tento zptsob
platby se az moc podoba cennym papiram (elektronické sménky), které musi byt evidované,
proto podle Komise pro cenné papiry (SEC) jsou XRP tokeny povazovany za cenné papiry a
autory Cekaly soudni spory kvuli jejich obchodovani. Dodnes neexistuje jednotné stanovisko.
Transakce se nepotvrzuji t€zbou, ale je zalozen na 80% shodé vSech uzlt. Systém je rychlejsi,
ale zalozeny na divéryhodnosti uzlti mezi sebou. To se libi finan¢nim institucim, které Ripple
vyuzivaji. Je to decentralizovany systém, ale vyvoj a urCovani pravidel se fidi kolem spolecnosti
Ripple.

Pravdépodobné nejznaméjsim derivatem Bitcoinu je Litecoin (LTC), ktery byl
predstaven v roce 2011 a jeho autor je programator Googlu Charlie Lee. Je to odlehcena verze
Bitcoinu, v tom smyslu, ze generuje bloky rychleji, a to ¢tyfi krat, a pivodné€ byl navrzen pro
mikroplatby. To znamena, ze kazdy novy blok je nalezen za zhruba 2,5 minuty oproti Bitcoinu,
ktery ma periodu cca 10 minut. Litecoin ma i Ctyfi krat vice minci (84 000 000). Kvili vysokym
transakcnim poplatkiim v roce 2017 bitcoinovi uzivatelé zacali pouzivat Litecoin, ktery diky
Styfikrat vétsi rychlosti transakei ukojil poptavku po kryptoménach 1épe. Rika se, Ze Litecoin
je k Bitcoinu jako stfibro ke zlatu.

V neposledni fad¢ je tady tfeba jesté Peercoin (PPC), ktery vznikl v roce 2012 a jeho
autory jsou Scott Nadal a Sunny King. Tato ména je nekonec¢né inflac¢ni s inflaci 1% za rok a
zaroven deflacni za fixni transakéni poplatek 0,01 PPC/kB, které se znici. Jeho nevyhoda je
centralizujici prvek, ktery spociva v potebé zasahu autora do Blockchainu.

Obrovskym piinosem do svéta kryptomén a celkove decentralizovanych systému bylo
Ethereum. Kryptomeéna, se kterou pfiSel tehdy 19 lety programator z Ruska Vitalik Buterein.
Spolu s Gavinem Woodem pfisli na to, ze by kromé virtudlnich minci mohly fungovat i
decentralizované aplikace. Oproti centralizovanym aplikacim jako tfeba Facebook, Uber,
internetové bankovnictvi nebo jakakoli jina aplikace, kterd zajiS§tuje chod a druh urcité
komunikace mezi uzivateli, nabizi Ethereum decentralizovany systém tohoto stfetu nabidky a
poptavky po sluzbg, ktera miize mit vice podob, nez jenom transakce tokent. Na zakladé smart
contractd, coz jsou konkrétni podoby sluzby, jsou tézafi odménovani za jejich provedeni a
zapsani do Blockchainu, stejné jako u ostatnich kryptomén. Cely koncept je v pocatcich, a proto
je tady hodné problému jako rychlost schvalovani nebo velka naro¢nost na vypocetni vykon.
Proto tvarci navrhuji pouzivat misto Proof of Work (PoW) jinou zaruku pravosti zapisu, a to

Proof of Stake (PoS). Ten funguje na principu zéalohy, kdy se validator zaruci urcitym
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mnozstvim tokenll a po spravném zapsani se mu zaloha vrati i s odménou. Tento systém se
vyuziva u vice kryptomén, protoze je rychlejsi, ale ma také nevyhody, protoze zvyhodiuje
bohatsi a je ¢astecné naruSena decentralizace.

Kryptomén je spousta a od Bitcoinu se svét kryptomén vyviji rychlym tempem.
Nakamoto polozil surovy zakladni kdmen fungovéani decentralizovaného systému a ted’ se
tvarci novych kryptomén predhanéji v tom, kdo vytvori lepsi, rychlejsi, uzivatelsky privetivejsi
a bezpeCnéjsi verzi. Diky jednoduchosti, robustnosti, bezpeCnosti a popularité nejspis zistane
na prednich pfickach Bitcoin jesté dlouho. Nutno dodat, ze nékteré kryptomény svym

provedenim a adaptacim na globalni poptavku siln¢ dychaji Bitcoinu na zada.

1.5 Vyhody a nevyhody

Tato podkapitola je vypracovana podle zdroja [4] a [16]. Jako kazdy vynalez ma i tento
klady a zapory. Mezi nejvétsi vyhody a vlastné davod k vytvoreni kryptomeén je jiz zminéna
decentralizace. Z povahy systému a Sifrovani zde neni divod kontroly ani dohledu nad chodem
kryptomén. Nikdo nemuze ovlivnit poCet vydanych minci, nikdo nemize padélat mince,
blokovat ucty a podobné. Také nepodléha inflaci pravé diky omezenému poctu minci. Dalsi
vyhodou je anonymita, kterou kryptomény poskytuji. Nékteré vice, nékteré méné. To zalezi na
podobé softwaru a preferenci uzivatele, ktery podle toho druh kryptomény voli. To se poji 1
s podobou Blockchainu, ktery nabizi Gplnou historii transakci, plné transparentné a se vSemi
adresami penézenek, které ovSem nenesou jméno majitele ani adresata. Adresa ma totiz podobu
34 nahodnych znakt a zna ji jen ten, ktery si nechal adresu a k ni pfislusnou penézenku
vygenerovat. Celé fungovani je zalozeno na kryptografickém Sifrovani, které je (zatim)
neprolomitelné a dava kryptoménam punc nejvyssiho zabezpeceni. Nakonec bych rad zminil
robustnost celého systému, ktery praveé diky decentralizaci zaji§tuje jeho nesmrtelnost. Aby
zkolaboval Blockchain, a tim padem celd ména, musely by zkolabovat vS§echny pocitace, které
jsou do systému né&jakym zpusobem zapojené. Staci, aby prezil jediny pocita¢ s kopii
Blockchainu a mé€na muze byt vzkiisena.

Nemohou byt ov§em opominuty ani velké nevyhody decentralizovanych siti a mén.
Jednou z nich je obrovska volatilita, ktera mize kolisat i v desitkach procent za den. Ani
zkuSeni tradefi nejsou schopni presné urcit budouci vyvoj ceny. Poplatky za transakce a
prodleva mezi zadanim a uskutecnénim transakce rostou s poctem uzivateli. V roce 2017 trvala
jedna transakce na zapsani v primeéru 91 minut kvtli obfi vytizenosti. Od té doby se ustalila na
10 minut, coz odpovida délce t€zby jednoho bloku. Dalsi nevyhodou jsou hackerské utoky,
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které GtoCi na burzy, soukromé pocitace nebo maji podobu ruznych znamych metod a virGi na
prolomeni hesel a kradeze dat. Nejvétsi a zaroven nejnebezpecnéjsi nevyhodou je kriminalita,
se kterou jsou nékteré kryptomény spojovany. Poskytuji anonymitu, ktera je zivnou padou pro
prodej drog, détskou pornografii a vlastn€ vseho, co lze ilegalné financovat. To je 1 hlavnim
motivem vlad pro jejich regulaci. Konkrétné u Bitcointl je pak velky problém alokace vsech
minci, které vlastni jen hrstka uzivateld. Tento problém by mohl byt pro Bitcoin v budoucnu

zasadni.

1.6 Budoucnost kryptomén

Tato podkapitola je vypracovana podle zdroje [1]. Vyvstava otazka, jestli neni Bitcoinu
nebo obecné kryptomén malo (mysleno mnozstvi minci). Pro tenhle ptipad se da d¢lit Bitcoin
na osm desetinnych mist a nejmensi jednotka je jeden Satoshi (pojmenovany po tviirci). OvSem
ani v pfipad€, ze by nastala nutnost ho dal délit, neni nutné ménit cely systém. Pouze by se
poupravilo fungovani penézenek a uzivatelé by pouze museli vymyslet n€jaky pékny nazev pro
nejmensi jednotku. Co by ovSem problémy délat mohlo je jiz zminéna alokace.

Jako jeden z nejvétSich problému se zda byt statni regulace. Je piirozené, ze v zajmu
monetarnich organti, napt. CNB, uréité neni vznik a fungovani n&jaké mény, kterou nemohou
kontrolovat, pfipadné fidit. Neni pfilis idealni k vybéru dani a vysoka anonymita taky nehraje
Bitcoinu, coby alternativy penéz, do karet. Uz ze samotné podstaty nelze Bitcoin a vSechny
kryptomény zalozené na decentralizovaném Blockchainu nijak regulovat. Situaci krasné
vystihuje ptiklad s jistym americkym regulatorem, ktery zjistil, Ze Bitcoin se povazuje za ménu,
cozje v rozporu s tamnimi zakony, které fikaji, Ze jedind ména je americky dolar. Nasledné pak
sepsal dopis s zadosti o ukonceni ¢innosti s podminkou, Ze pokud Cinnosti nezanechaji, sahne
k trestu. Jelikoz Bitcoin nema centralni autoritu a tim padem nema ani adresu, na kterou by se
mohly stiznosti a pfipominky posilat, poslal onen regulator dopis neziskové organizaci, ktera
m¢éla Bitcoin ve jméné. Po precteni dopisu v neziskové organizaci pfibéh konc¢i. Co ovSem stat
regulovat muze, jsou statni penize, za které se kryptomény smeénuji. Monetarni systém dovoluje
nakupovat cizi ménu a tim ovlivilovat kurz mezi statni meénou a tieba Bitcoinem. Coz by ale
vedlo k legitimizaci a posileni kryptomén. Zbyva uz jen regulovat ptijemce a néjakou formou
je sankcionovat. Vzhledem k problémim spojovanym s trestnou Cinnosti k tomu maji dobry
divod, proto by mohly statni organy systematicky znevyhodnovat piijemce kryptomén a pro ty

by se s dodatecnymi naklady zmenSovala motivace kryptomény pouzivat.
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Stejné jako vynalez knihtisku, ktery se uz dnes nepouziva jen pro tisk bibli, nebo vynalez
internetu, ktery dnes nefunguje jen pro vojenské ucely v ¢asech studené valky v Americe, jsou
1 kryptomény v pocatcich, a tak jako se da zneuzit internet, se da zneuzit jakykoli jiny velky

vynalez. Lidska spoleCnost se vyviji a kryptomeény potiebuji svijj Cas a misto k vyvinu také.
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2. Kryptomény jako investi¢ni instrument

Gavin Andersen, ktery je pokladan za pokraovatele prace Nakamota fekl: “Bitcoin je
experiment. Chovejte se k nému tak, jak byste se chovali ke slibnému internetovému startupu.
Mozna zméni svét, ale uvédomte si, ze investice penéz ¢i Casu do nového napadu je vzdy
riskantni.“ [1]

Pohlizet na ménu jako na investici neni Upln€ bézné. Z podstaty véci k tomu beézné statni
meény ani nejsou uzpusobené, maji funkci prostfedku smény, zuctovaci jednotky, popiipadé
uchovatele hodnoty. Malokdo ve velkém nakupuje urcitou ménu a ¢eka, az se cena téchto penéz
vyS$plha vys, a nasledné proda. Centralni banky, které mény spravuji, ani neumozni takové
kolisani. V nékterych pfipadech se spiSe jedna o obrovskou inflaci mény vlivem vnéjsich vliva
jako jsou valky nebo hospodatské a finan¢ni krize. V téchto situacich se o investici ani mluvit
neda, jelikoz cela ména kolabuje a nepomuze jim ani podpora skrze centralni banky. Rozdil
mezi statem vydanou ménou s nucenym ob&hem a kryptomeénami je v jejich (ne)zavislosti na
centralni autorité. Statni ménu spravuje centralni banka a ta je odpovédna za jeji fungovani a
chod. Kdezto kryptomény (alesponl vétSina) nejsou zavislé na niem, pokud nepocitame
uzivatele, internet a elektfinu, které potiebuji 1 statni penize. ProC vSak cena kryptomeén

vzhledem k ostatnim ménam roste vysvétlim v nasledujici casti.

2.1 Rust ceny diky davové psychologii

Hlavni cenotvorny faktor kryptomén je poptavka. Pokud se zvysi poptavka, kupujici
zacnou nabizet vice vlivem nedostatku komodity na trhu. Je to zakladni ekonomické chovani
vSech komodit na trhu, které ma naptiklad i zlato, se kterym se Bitcoin srovnava. Na rozdil od
zlata, u kterého muzeme hypoteticky nalézt nové nalezisté, je Bitcoin absolutné omezeny co se
tyCe jeho mnozstvi. Nikdy ho nebude vice nez 21 miliard diky mechanismu, ktery postupné
uvolfiuje mince do systému. Podobné jako u zlata je pak uvoliiovani/téZeni stale naro¢néjsi.
Timto zpsobem je navic eliminovana inflace, ktera by mohla cenu oslabovat.

Od zalozeni do brezna roku 2010 nemél Bitcoin prakticky zadnou cenu. Byl v povédomi
malé skupiny lidi a fanousku, ktefi byli nadSeni z nové technologie. V kvétnu 2010 nabidnul
programator z Floridy 10 000 BTC tomu, kdo mu objedna a necha dovézt dvé pizzy. O par dni
pozdéji mu jisty dobrovolnik z Anglie pizzy objednal a prvni transakce za zbozi byla na svéte.

13.4.2021 by tyto dvé pizzy v hodnoté 25 dolart staly vice nez 13,5 miliardy K¢&. V tinoru 2011
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dosahl Bitcoin parity s americkym dolarem. Postupem casu se konaly mezinarodni konference,
z nichz jedna také v Praze. O Bitcoin se zacali zajimat vyvojafi, ekonomové a také média.
V Cervnu 2011 mél Bitcoin cenu 31,91 dolari a béhem ¢tyf dnli se propadl na pouhych 10
dolart. Udalosti se pozdéji zacalo prezdivat Velka bublina roku 2011. V roce 2012-2013 rostla
cena Bitcoinu velmi pomalu, vyvojafi pracovali na predeslych chybach v zdrojovém kodu a
snazili se o konkurenceschopnost s ostatnimi ménami. Bitcoin neni jen sofistikovana hracka
pro pocitacové nadSence a ukazalo se, ze muze opravdu slouzit jako platidlo. Jedna z prvnich
firem, ktera zacala pfijimat Bitcoin byla WordPress (redak¢ni publikacni systém), ktera byla
nasledovana dalSima. Objevily se prvni restaurace, 1ékafi, pravnici a dokonce 1 taxi sluzby, kde
bylo mozné Bitcoiny platit. V neposledni fadé bylo nabizeno elektronické zbozi, zejména
software nebo online predplatné. Po rekordni cen¢ z roku 2013 ve vysi 1163 dolari se cena
stabilizovala mezi 800 a 900 dolary. V unoru 2014 vSak pfisla velka krize spojena s burzou
Mt.Gox, ktera zprostiedkovavala skoro tfi Ctvrtiny vSech obchodu s bitcoiny a stala se
synonymem k Bitcoinu. Burza prestala vyplacet penize a zbankrotovala. Cena Bitcoinu
postupné klesala az k 340 dolarim. Ve stejném roce prohlasil britsky arad pro vybér dani a cel
Bitcoiny za soukromé aktivum, ze kterého neni nutné platit dani z pfidané hodnoty, zatimco
v Americe pfiSly prvni navrhy na skutecné regulace virtualnich mén. [1] Rok 2015 byl rok
klidu, kdy se cena nemeénila tak dramaticky a kdy méli Bitcoin a jeho vyvojafi a uzivatelé
moznost vybudovat potfebnou infrastrukturu. Mezitim pfibyly dalsi firmy jako Dell, T-Mobile
nebo Twitch (streamovaci sluzba), které zacaly Bitcoin pouzivat. Cena se pohybovala od 150
do 450 dolart. V nasledujicich dvou letech 2016-2017 Bitcoin rostl cenou i popularitou. Dalsi
firmy zacaly Bitcoin pfijimat, a to 1 Ceské. V Cesku byla jako prvni Alza. Japonska vlada
kryptomény uznala za aktivum, norské banky poskytly uzivatelim bitcoinové Ucty a o
spolupraci s kryptoménami zacala uvazovat 1 ruska vlada. Na konci roku 2017 byla cena
jednoho bitcoinu 19 783 dolard, kdy se mluvilo o dalsi cenové bubliné jako v roce 2011. Béhem
nasledujiciho roku 2018 (po 19 dnech od rekordu) spadla cena na 6 200 dolart. V roce 2020
Bitcoin posilila 1 aktualni pandemicka situace, kdy 1idé investovali také do zlata, které svou
cenu také zvysilo. Ostatné jako vzdy, kdyZz nastane krize. Dalsi prudky nartst byl zapfic¢inén
zpravou Elona Muska, ve které oznamil investici skrz firmu Tesla ve vysi 1,5 miliardy dolart,
coz zapfticCinilo rast az k 44 200 dolarim. Poté oznamil, ze téZba Bitcoinu je neekologicka a Cast
odprodal, coz mélo za nasledek pokles ceny Bitcoinu az o tfetinu. Dodnes byla nejvys$si cena
Bitcoinu zaznamenana 8.11.2021 a Cinila 67 527 dolari. Nasledujici graf zachycuje cenu

Bitcoinu vzhledem k americkému dolaru od konce roku 2010.
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Obrazek 2 - Cena Bitcoinu

Co se tyce ostatnich kryptomeén a jejich ristu, jsou na tom velmi podobné a kfivky maji
skoro stejny tvar se stejnou amplitudou na prelomu roku 2017 a 2018. To s nejvétsi
pravdépodobnosti vypovida o davovém Silenstvi ohledné cenové bubliny samotného Bitcoinu,
kdy si vté dobé kazdy myslel, ze Bitcoin a tim padem 1 ostatni kryptomény jsou jakysi
investicni zazrak. Postupem casu byla cena neudrzitelna a nékteré z kryptomén se dostaly

prakticky na nulu coz mélo za nasledek masivni ztratu vlozenych penéz.

2.2 Trh s kryptoménami

V Gvodu prace jsme si fekli, jak si kryptomény pofidit. Mezi nejjednodussi zptasoby
patii jiz zminéné smeénarny, online platformy, fyzicky nadkup nebo kryptoménové bankomaty.
Nevyhodou téchto zptisobt nakupu je Cas uskutecnéni transakce, vysoké poplatky nebo potieba
byt fyzicky jinde, nez u svého pocitace. Kryptoménové burzy tento problém fesi nejlépe ze
vSech zminovanych zpisobu a pro jejich obchodovani jsou nejvhodnéjsi. Trader (¢lovek, ktery
obchoduje na burze) potiebuje uskutecnit transakci idealné ihned po zadani obchodu kvuli
kolisani ceny a za co nejmensi poplatky. K tomu slouzi praveé kryptoménové burzy, kterych je
na svété jiz vice néz 300. [24]

Burzy kryptomén funguji stejné€ jako komoditni burzy, kdy se nabidka a poptavka
stfetnou a vznika kurz. Kurz ma navic tendenci se ustalit i mezi ostatnimi burzami diky arbitrazi

(obchodovani napfi¢ burzami). Pokud je tedy clovék presvédCen, ze celé problematice
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kryptomén dostatecné rozumi a chce je vyuzit jako investicni nastroj, zbyva mu uz jen oteviit
si ucet na jedné z mnoha burz, které obchoduji s kryptoménami.

Pred samotnym vybérem burzy je vhodné zjistit si zakladni informace o burze. Nekteré
burzy nepodporuji evropsky trh, proto je nutné ovéiit, zda je Ceska republika mezi
podporovanymi zemémi. Vyhodou také je, kdyz burza podporuje prevod z Korun ¢eskych na
Bitcoin nebo jinou kryptoménu, spoleéné s moznosti volby platebniho styku. Vzdy je
pohodIné;si zaplatit kartou, popiipadé prevodem nebo rovnou kryptoménou, se kterou chci
obchodovat. Dulezitym faktorem jsou poplatky, které jsou vétsinou v rozmezi 0,1 - 0,5 % za
obchod, ale mohou byt 1 vy$§i. DalSim relevantnim faktorem je to, jak moc je burza pouzivana
mezi ostatnimi uZivateli. Cim vice uZivateld burzu vyuziva, tim je davéryhodngjsi a stravite
méné Casu pii uskuteCnéni jednotlivych obchodi. Samotny obchod je pak zalozeny na
kryptoménach, které burza obchoduje, proto neni od véci, aby burza obchodovala s co nejvice
kryptoménami pro vétsi volnost pii vybéru oné konkrétni. V neposledni fadé hraje obfi roli
zabezpeceni, které se da jednoduse oveéfit v prohlizeci, a to tak, ze je web na zabezpeCeném
protokolu HTTPS. Signalizuje ho logo uzavieného zamku vedle vyhledavaci adresy. Vhodna
je také Dvoufaktorova autentizace (2FA), ktera kromé uzivatelského jména a hesla vyzaduje
také ovéfeni pres SMS nebo e-mail. Vsechny tyto informace je mozné si zjistit v jakémkoli
online srovnavaci a finaln€ vybrat individualné nejlepsi moznost. Pro lepsi prehled prikladam

nejpouzivanéj§i burzy s kryptoménami a jejich parametry roku 2021.
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v
KVl / J X coinbase & cex
BINANCE POLONIEX

1. Misto Sdilené 2. Misto Sdilené 2. Misto Finalista Finalista

Finalni hodnoceni 8.7 7.4 7.4 7 6.8

Poplatky
Poplatky za obchodovani Maker/Taker 0,1%/0,1% 0,025%/0,075% 0,125%/0,125% Neuvadi 0,16%/0,25%
Poplatek za vklad Neplati se Neplati se Neplati se Neplati se Neplati se
Poplatek za vybér Plati se Neplati se Plati se Neplati se Plati se
Podporované kryptomény
Bitcoin
Ethereum
Litecoin
Monero o
Ripple (]
I0TA (MIOTA) (] (<] [x]

Dash o

Platebni mozZnosti

Bankovni pievod (x}
Platebni karta
Hotovost o o o o
Bitcoin
Litecoin o

Ethereum

Zabezpeleni

HTTPS
Dvoufaktorova autentizace

Specidlni parametry

Short sell
Swap o [} [x]

Future contracts

Obrazek 3 - Burzy kryptomeén [zdroj 18]
2.3 Algoritmus na Stésti

Tato pod kapitola je vypracovana podle zdroje [1]. Vyvoj ceny kryptomén se zda byt
nepiedvidatelny, ale jsou zde lidé, ktefi véfi, ze tomu tak neni, a vénuji se tzv. algoritmickému
obchodovani. Je to dalsi zptsob, jak pohlizet na kryptomény jako na investi¢ni instrument. Tito
lidé se snazi vyzrat nad kolisanim ceny diky pocitaovému programu, ktery za n¢ obchoduje.
Jedna se o pln€ automatizovany nakup a prodej vyuzivany i na ostatnich burzach. Algoritmus

predikuje budouci cenu a nasledné prodava nebo kupuje. V praxi se algoritmy rtzni v zavislosti
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na kratkodobych, sttednédobych a dlouhodobych predikcich, kdy kazdy z nich se zamétuje na
jina data a jinak je hodnoti.

Pro laika je tento zpusob vydélku narocnéjsi varianta, jelikoz se algoritmus (program)
neda jednoduse stahnout. Zajemce o algoritmické programovani musi ovladat alespon zakladni
znalosti IT svéta nebo znat cloveka, ktery je kvalifikovany. Existuje pomtcka zvana XChange,
ktera umoznuje po zadani pozadovanych parametra automatické obchodovani. Dal§i moznost
je sluzba cryptotrader.org, ktera za meési¢ni poplatky nabizi své know-how na poli
algoritmického obchodovani a slibuje velké vydélky. Ani tato moznost ovSem neni bez rizika,
dikazem je naptiklad firma Knight Capital, ktera diky malé chybé v programu pfisla pfes noc

o tfi Ctvrté svého miliardového majetku.

2.4 Hodnota kryptomén a predikce ceny

Existuji dva zékladni pfistupy, jak analyzovat cenné papiry, jejich derivaty nebo
komodity. Budto pomoci fundamentalni analyzy nebo technické analyzy. Zakladem
fundamentélni analyzy je stanoveni vnitini hodnoty cenného papiru, napt. akcie. Akcie nebo
jiny cenny papir mize mit rozdilnou hodnotu a cenu, za kterou se obchoduje. To znamena, ze
cenny papir mize byt nadhodnoceny, podhodnoceny nebo spravné ocenény. Vnitini hodnota
muze byt definovana jako imaginarni hodnota, ktera je nezavisla na trznim kurzu cenného
papiru. Predstavuje jakousi spravnou cenu, za jakou by se méla na trhu obchodovat. Vnitini
hodnota, napt. akcie, je zavisla na kvalit¢ vedeni a managementu firmy, technickymi a
psychologickymi faktory, ale také stupném efektivnosti trhu. Vypocet vnitini hodnoty lze
provadét pomoci mnoha vypocetnich modelt, které maji rdznou presnost v zavislosti na
zadanych datech. Kuptikladu Dividendovy diskontni model pracuje svysi dividend

a pozadovanou mirou vynosnosti v jednotlivych letech

D, D, D, + P,

VH = e —
1+i+(1+i)2Jr +(1+i)n’

kde D,, jsou vyplacené dividendy diskontované o pozadovanou miru vynosnosti a P, je prodejni
cena akcie rovnéz diskontovana stejnym zpusobem. Ziskové modely zase pracuji s Cistymi
zisky prtipadajici na jednu akcii, Cash flow model s hotovostnimi toky a Bilancni model s
rozvahami akciovych spolecnosti. Podobné se méfi vykonnosti investi¢nich fondu apod.

Kryptomény takto ov§em nefunguji a zminéné udaje bychom hledali té€zko. Proto jsme odkazani
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na technickou analyzu, ktera vyuziva ¢asové rady a do jisté miry odhad na zaklad¢ predeslych
zkuSenosti.

Technicka analyza je zpuisob vyhodnocovani a pfedpovidani cenovych pohybu, ktery se
opira Cisté o udaje vytvorené trhem. Na rozdil od fundamentalni analyzy, kterd se zamé&fuje na
analyzu finan¢nich vykazi, makroekonomickych dat, politickych udalosti apod., se technicka
analyza soustfedi pouze na to, co je vidét v grafu. Tedy historicky rust ceny, obchodované
objemy, piichozi objednavky, trzni korelace nebo prabéhy ruznych indikatort atd. Technicky
analytik tedy vychazi z predpokladu, ze vSechny kurzotvorné informace jsou jiz néjakym
zpusobem odrazeny v cené a nezabyva se dal§imi faktory, které mohou, ale taky nemusi mit
vliv na jeji budouci vyvoyj.

Nasledujici dlouhodobé predikce je sestavena doktorem Harold Christopher Burgerem,
ktery se v roce 2019 zabyval vyvojem ceny Bitcoinu. [6] Tuto predikci jsem vybral, protoze
pracuje pouze s daty, které zobrazuji cenu Bitcoinu a ignoruje vnéjsi vlivy. Jeho predikce pocita
s teoreticky nekone¢nym rastem, coz neni mozné, ale od zvetfejnéni mu predikce vychazi a zda
se, ze jeho surova predikce muze fungovat jesté n€jakou dobu (na obrazku €. 5 vyznacené
cervené). Predikce s ndzvem Bifcoin’s natural long-term power-law corridor of growth je
zalozena na zlogaritmovani os, cozZ mé za nasledek linearizaci grafu, a tim padem pohodlngjsi
technickou analyzu. Predikce vychazi z nésledujiciho grafu (obrazek 4), ktery pracuje pouze

s cenou Bitcoinu v dolarech na zlogaritmovanych osach.
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Obrazek 4 - V'yboj ceny BTC do zari 2019 (log. osy) [zdroj 6]

K predikci pouzije dva pasy, které oddé€luje trendova piimka ziskana linearni regresi dat od
poloviny roku 2010 po zafi 2019. Prvni hranici pasu ziskal posunutim linearniho trendu dolt
beze zmeény sklonu, a tim nasel podptarnou piimku, ktera se opira o hodnoty v roce 2015. V roce
2010 je cena pod touto pifimkou, ale vté dobé byl cely trh v plenkach a tento nedostatek
ignoroval. Dalsi hranici ziskal pomoci linearni regrese pouze tfi amplitud v letech 2011, 2013
a 2017, které lezi v tésné blizkosti jejich trendové pifimky. Sklon tohoto trendu je nepatrné
nizsi, nez sklon samotného trendu. To mize naznacovat slabnuti cenovych bublin. Poté osy

prodlouzil a dostal nésledujici graf.
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Obrazek 5 - Pasy pro predikci ceny BTC [zdroj 6]

Graf muzeme rozdélit do dvou pasem, jedno odpovida ,normalnimu® rezimu (zelenému) a
druhé odpovida rezimu cenovych bublin (Cervené). Cena stravila polovinu ¢asu v dolnim pasmu
,,hormalniho rezimu*“ a polovinu ¢asu v cenovych bublinach. Predikce pracuje pouze s cenami
Bitcoinu do zafi 2019, kdy ji autor zvetejnil. Data od zati 2019 (vyznacené Cervené na obrazku
5) jsem doplnil pro srovnani.

Vzhledem k Sifce pasem budou intervaly, ve kterych se budeme snazit ceny predikovat,
relativné velké. Model ovSem predpoklada pokracujici, ale zpomalujici rust ceny a zaroven
snizenou, ale stale velkou volatilitu v budoucnu. Predpovida, ze cena nedosahne 100 000 $ do
roku 2021, ale také predpovida, ze cena nebude nizsi nez 100 000 $ od roku 2028. Pfedpovida,
ze cena nedosahne 1 000 000 $ pred rokem 2028, ale také, ze pod tuto hranici neklesne po roce
2037. Nutno dodat, Ze model nepocita s zadnymi vnéj$imi zasahy jako tfeba snahy stati o
regulaci, zakaz pouzivani kryptomén nebo budouci vyvoj samotné poptavky. Tato predikce je
pouze orientacni.

Pfi studiu fundamentalni analyzy Bitcoinu jsem se setkal s obrovskym mnozstvim
nejruznéjSich predikci a model. Rozhodl jsem se zde zminit pouze jednu vySe uvedenou
predikci, jelikoz dobfe odpovida budoucim cenam Bitcoinu. Vzhledem k §irokym pasmam, ve

kterych autor predpoklada, ze se ceny budou pohybovat, bych odhad oznacil za pfijatelny.
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Faktem ale je, Ze cenu Bitcoinu a v§ech kryptomén ovliviiuyje pfili§ mnoho faktor od monetarni
politiky statt, pres regulace, az po vyroky slavnych osobnosti na socialnich sitich. Vytvofit

ptresnou predikci na déle nez mésic, je velmi obtizné.

2.5 Srovnani s ostatnimi moznostmi investic

Pokud se rozhodneme investovat své volné finan¢ni prostfedky, je vhodné dukladné si
promyslet, kam penize vlozit a jakou investicni strategii pouzit. At uz se rozhodneme pro
banku, podilovy fond nebo se rozhodneme koupit si zlatou cihlu, je dialezité zvazit, jak dané
investici rozumim a jaka nese rizika. K takovému posouzeni slouzi tzv. magicky trojuhelnik,
ktery zohlediuje ocekavany vynos investice, o¢ekavané riziko investice a o¢ekavanou likviditu.
Cilem investora je najit takovou investici, kterd maximalizuje vynos, ma nizké riziko a je
vysoce likvidni. Jelikoz jdou tyto faktory proti sobé, musi investor néktery z nich preferovat.
Podle toho, ktery preferuje, se pak fadi do nékterého z typu investi¢nich strategii. Mezi né€ patfi
Strategie maximalizace rocnich vynosu, Strategie rustu ceny investice, Agresivni strategie
investic, Konzervativni strategie apod. Proto je na misté, aby si investor rozmyslel, jak velké
riziko je ochoten podstoupit v zavislosti na vynosu a jak dlouho je ochoten penize zhodnocovat.
(2]

V nasledujicim textu srovnam konvenéni moznosti investic s kryptoménami. VSechna
data jsem Cerpal z internetu na strankach jednotlivych podilovych fonda. Zdroje jsou uvedené
pod kazdym srovnanim.

Jak jsem jiz zminil, porovnani provedu na zakladé pramérné roc¢ni vynosnosti,
rizikovosti a likvidity. Prvni zminéné kritérium pro volbu investice je ro¢ni vynosnost. U

podilovych fondu jsem jako ro¢ni zhodnoceni pouzil vzorec

V= CHAE — CHA,_,
CHA,.,

kde V znaéi vykonnost portfolia fondu, CHA, je &ista hodnota aktiv fondu na konci t-tého

obdobi a CHA,_, je &ista hodnota aktiv na zagatku t-tého obdobi. O néco komplikovangjsi je

samotna investice do akcii. Tady jsem se rozhodl pouzit jako ukazatel vynosnosti index S&P

500, ktery zahrnuje 500 nejvétSich podnikti obchodovanych na burze v USA. Akcie obsazené

v indexu jsou vazeny podle trzni kapitalizace na trhu, a tim padem maji akcie vétSich firem i
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vétsi vliv na hodnotu samotného indexu. Pro pfedstavu, kdybychom koupili vSech 500 akcii
obsazenych v indexu S&P 500 v pomérném zastoupeni jejich trzni kapitalizace na trhu, presné
bychom kopirovali tento index, a tim 1 zhodnoceni vloZzeného kapitalu. Tento index patii mezi
hlavni ukazatele vyvoje akcii a je jednim z nejdulezit€jSich akciovych indext na svété. Stejné
budu postupovat i u indexu NASDAQ 100, ktery je slozeny ze 102 nejvétSich nefinancnich
spolecnostni obchodovanych v USA (neni podminkou). Vynosnost u komodit a kryptomén
budu méfit na zaklad€ jejich trzni ceny, tedy stejné jako u portfolia fondu, ale misto Cisté
hodnoty aktiv pouziji jejich trzni cenu.

Rizikovost investice vyjadiim volatilitou jednotlivych vynosnosti investic v Case. Tedy
jejich smérodatnou odchylkou. Ke kazdému typu investice se poji trochu jiné riziko. Podilové
fondy jsou nachylné na kreditni riziko. Rozumi se jim riziko zhorSeni finan¢ni situace firem,
které maji v portfoliu. Zalezi pak na typu fondu. VétSinou jsou fondy akciové, dluhopisové
nebo kombinace téchto dvou. U akcii pievlada trzni riziko a u komodit riziko komoditni.
Kryptomény jsou ohrozeny zejména velkou kolisavosti ceny, volatilitou. Vzhledem ke
komplexnosti problematiky si dovolim pouzit pouze vzorec pro vybérovou (neznam stfedni

hodnotu) smérodatnou odchylku vynosnosti jednotlivych investic

N

1 7\ 2

S = mZ(xl —x) B
=1

kde sje vybérova smérodatna odchylka, N je pocet let a x; je vynosnost vi-tém roce
referen¢niho data.

Poslednim kritériem je likvidita. Udéava, jak rychle mohu z investi¢niho instrumentu
ziskat hotovost. U podilovych fondd je likvidita v CR ze zakona 30 dni. Casto viak byva
vyplaceni rychlejsi diky velikosti trhu a ochoty podilovy list odkoupit jinym investorem. Akcie
jsou vazany na burzy, kde se obchoduji. Burzy jsou omezené svou provozni dobou, ktera je
vétsinou jen ve vSedni dny a v urcity ¢as. Obchody mimo provozni dobu jsou zpoplatnény.
Ptipsany kapital z prodeje je umistén na investicni Ucet, ktery je navic nutné pievést na ucet
b&zny (likvidni). Radové tak mize proces trvat i nékolik dni (zalezi na okolnostech). Likvidita
u komodit a kryptomén zavisi na aktivité trhu, kde se obchoduji. Pokud je na trhu vysoka
nabidka a poptavka, je trh likvidni a pfevod komodit nebo kryptomén muze byt otazkou par
hodin az minut. V praktické casti uvedu orientacni pocet dni, které jsou potieba k prevedeni

investi¢niho instrumentu na penize.
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Celkové srovnani provedu na zakladé prubézného investovani na meésicni bazi za
poslednich 10 let. Fiktivné budu tedy ukladat a zhodnocovat kazdy mésic 1000 K¢ ve fondech,
které povazuji za nejvykonnéjsi, urocit procentem ristu akciovych indexd a procentem rustu

trzni ceny komodit a kryptomén. K vypoctu pouziji vzorec

n n
PV:d-Zn(1+i]-),
k=1 j=k

kde PV znazoriuje celkovou naspotenou castku, d je vklad v kazdém obdobi snizeny o poplatek
a i; bude vykonnost u fondii, procentni nariist akciovych indexii a procentni nariist trZni ceny
komodit a kryptomén v j-tém meésici. PoCet meésici v 10 letech je n = 10-12 = 120, ale
posledni mésic jsem vynechal, jelikoz prizkum délam v prosinci 2021. Jako j = 1, tedy prvni
meésic, oznacim leden roku 2012. Postupné pijdu azk j = n, kde n = 119, tedy listopad 2021.
Oblibenou formou investice jsou podilové fondy diky vyssi vynosnosti a nenaro¢nosti.
Princip spociva v tom, ze si investor zvoli fond, do kterého vlozi své penize a o vice se nestara.
Podilové fondy, kde ostatni vkladaji své penize, pak fidi zkuSeni investofi (investi¢ni
spoleCnosti), ktefi penize zhodnocuji na finan¢nim trhu. Volba fondu je na vas a vy si tak
muzete vybrat mezi akciovymi, dluhopisovymi, nemovitostnimi, komoditnimi fondy nebo
jejich kombinaci, a dokonce si muzete vybrat i fondy fondd, které investuji do dalsich fondu.
Kazdy je charakteristicky prave tim, s ¢im obchoduje, proto je dulezité se nefidit jen
vynosem. Podle strategie se pak fondy déli na konzervativni, vyvazené a dynamické.
Konzervativni fondy puasobi spiSe na penéznim trhu a jejich portfolio je slozené ze statnich
pokladni¢nich poukazek, kratkodobych dluhopisti apod. Vhodné jsou pro uloZeni penéz za
ucelem ochrany kapitalu proti znehodnoceni vlivem inflace. Vyvazené podilové fondy nabizeji
smiSené investice do dluhopist, akcii nebo nemovitosti, coz je o néco rizikové€jsi volba, ale
vynos je zpravidla vyssi. Zhodnoceni zavisi na velkém mnozstvi faktord jako volba konkrétniho
fondu, situaci na trhu a schopnostech investorti, které fond zhodnocuji. Dynamické investi¢ni
fondy pak investuji ve vétsi mife do akcii a rizikov€jSich volatilnich cennych papira, kde je
dlouhodoby investi¢ni horizont a zaroven vétsi riziko. Pokud je €lovek ochoten pifijmout vétsi
riziko a svych penéz se vzdat na delSi dobu, mize dosahnout vyrazné€ vyssich vynosu, néz u
predchozich dvou typt fondi. Nastat muze ovSem i situace, kdy je zhodnoceni i

nekolikanasobné vyssi nebo nizsi, nez jsou nase predpoklady.
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Nedilnou soucasti fonda jsou poplatky, které je potieba platit, jelikoZ se jedna o sluzbu
v podobé spravy a zhodnoceni majetku. Poplatky mizeme rozd€lit na vstupni (popfipade i
vystupni), které pfimo ovliviiuji vysi zhodnoceni, a spravcovské, které jsou jiz zapocitany
v cenach podilovych listi a tim padem i ve vykonnosti fondu. Vstupni poplatek je urcen
procentem, které inkasuje spravce fondu, obchodnik s cennymi papiry nebo banka. Tento
poplatek motivuje investora k dlouhodobéjsimu setrvani (investovani) ve fondu a zaroven
slouzi jako odmeéna distributorovi. Vystupni poplatek je dnes spiSe raritou, ale muaze se
vyskytovat tieba u nemovitostnich fondid, aby investora odradili od pred¢asného vybéru
prostiedkt. Spravcovsky poplatek (n€kdy také manazersky) je odeCten prubézné€ z majetku
fondu a neplati ho tak pfimo investor. Je urCen procentem z objemu spravovaného kapitalu za
rok. Dal§imi naklady mohou byt naklady na depozitafe, auditora nebo transak¢ni poplatky a
dané. V souctu pak tyto poplatky tvoti koeficient TER (total expense ratio), ktery je rozhodujici
pro investora, jelikoz se snizujicimi se celkovymi naklady je vykonnost fondu zpravidla vyssi
a vypovida o jakémsi hospodareni jednotlivych fondd. TER je zahrnut v cenach podilovych
listd, a proto neni potieba ho zahrnout do vypoctu pro zhodnoceni. TER nezahrnuje vstupni
poplatek. Cesky nazev pro TER je Celkovd rocni ndkladovost fondu a ze zékona je fond povinen
jej zverejnovat v dokumentu s nazvem Klicové informace pro investory (KIID). Mizeme ho
oznacit jako ekvivalent k RPSN u puajcek. Za zminku stoji i fakt, ze u rizikovéjsich fondl je
TER vyssi kvtli nutnosti Casté alokace aktiv v portfoliu.

Vsechny hodnoty jsou vybrany z desetiletého primeéru vykonnosti fondd, o kterych si
myslim, Ze jsou na trhu stabilni a zastupuji je kvalitni banky nebo investi¢ni spole¢nosti. Prvotni
srovnani je pouze na ro¢ni bazi, abych vyradil méné vykonné fondy a celkové srovnani provadeél
pouze na fondech s vy$§im potencialem. Konkrétné jsem vybral osm podilovych fondi. Dva
konzervativni, dva vyvazené a &tyii dynamické. Prvni znich je KBC Master Fund CSOB
Konzervativni, ktery ma ve svém portfoliu 10,34 % akcii, 65,75 % dluhopist a zbytek ma
v depozitech a penéznim trhu. Za poslednich 10 let je primérna ro¢ni vykonnost fondu 1,77 %
s vybérovu smérodatnou odchylkou 2,55 procentniho bodu. Druhy konzervativni fond je Fond
konzervativni, Generali Investments CEE. Fond investuje pfevazné do terminovanych vklada
u davéryhodnych bank, statnich dluhopist a do bonitnich firemnich dluhopist. O¢ekavana mira
zhodnoceni by se méla pohybovat nad urovni béznych bankovnich spoficich produkti.
Vykonnost tomu odpovida a prumérna roc¢ni vykonnost za 10 let se rovna 1,22 % s vybérovou
smérodatnou odchylkou 1,23 procentniho bodu. Jelikoz se vykonnost konzervativnich fonda
nemuze rovnat vykonnosti ostatnich fondu, ve finalnim srovnani fondy vynecham. Je ovSem

dobré zminit, ze jsou vhodné pro investora s averzi k riziku, a timto zptisobem alespori trochu
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minimalizuje ztraty zpisobené vlivem inflace. Osobné si myslim, Ze je tato moznost lepsi, nez
mit penize v bance na spoficim uctu, terminovanych vkladech apod. [9],[11]

O néco zajimavéjsi jsou vyvazené fondy, které jsou tazené prevazné dluhopisy a
akciemi. Jako prvni z téchto fondd jsem zvolil KBC Master Fund CSOB Vyvazeny, zde je
prumeérna ro¢ni vykonnost 3,76 % s vybérovou smérodatnou odchylkou 4,88 procentniho bodu.
Premium Balanced Fund, Generali Invest CEE je druhy vyvazeny fond s primérnou rocni
vykonnosti 2,06 % za 7 let s vybérovou smérodatnou odchylkou 4,1 procentniho bodu. Tyto
dvé varianty jsou o néco rizikové)si diky svému slozeni portfolia, ve kterém sice prevladaji
dluhopisy, ale velkou Cast zastupuji akcie. Ani tyto fondy ale nezahrnu do srovnani kvili malé
vykonnosti a relativné vysoké volatilité. [10],[12]

Dynamickym fondiim jsem dal nejvétsi prostor a porovnaval jsem mezi ¢tyimi fondy.
Prvni z nich je KBC Master Fund CSOB Dynamicky, ktery je z 80 % tvofen akciemi. Jeho
prumérna rocni vykonnost je 7,07 % za 10 let s vybérovou smeérodatnou odchylkou 9,54
procentniho bodu. Dalsi je Amundi CR All Star Selection s primérnou ro¢ni vykonnosti 4,74
% za 6 let s vyb&rovou smérodatnou odchylkou 9,55 procentniho bodu. Jako nejlepsi fond bych
oznacil J&T OPPORTUNITY CZK OPF, ktery investuje do akcii a jeho primérna vykonnost
je 9,02 % s vybérovou smérodatnou odchylkou 7,2 procentniho bodu. Zde je primérna
vykonnost vétsi nez smérodatna odchylka, a muze se tak zdat jako vynosnéjsi a méné rizikovy.
To muze svéd¢it dobrému fizeni portfolia, a tedy vétsi jistoté. Primérna mésicni vykonnost za
sledované obdobi (prumér z 119 meésict) je 0,81 %, pfiemz pied covidovou krizi (do Gnora
2020 v¢etne€) byla primérna meési¢ni vykonnost 0,48 % (pramér z 99 meésici) a poté (od biezna
2020 vcetné) byla primérna meésicni vykonnost 2,33 % (prameér z 20 mesici).

Tento skoro pétinasobny nartist vykonnosti si vysvétluji nahlym poklesem globalniho
trhu a naslednou stimulaci ekonomiky v podobé nizkych urokovych sazeb centralnich bank,
které zapficinily zvySeni celkového ob&hu penéz v ekonomice. Vzhledem k vét§imu objemu
penéz lidé investuji prebytecné penize prave do cennych papirt, a tim padem roste jejich cena.
Ve vysledku se pak fondiim zvySuje Cista hodnota aktiv, a s ni i cena podilovych listi. Dle mého
budeme brzy svédky opacné situace, kdy nedostatek penéz v ekonomice napfic staty (vlivem
zvySovani urokovych sazeb) donuti investory prodavat cenné papiry, a dojde k snizeni cen
téchto cennych papirt spolu s cenami podilovych listi jednotlivych fondd.

Posledni zminény fond vyberu pro vysledné srovnani. Vzhledem k povaze vypoctu
naspofené Castky, kterou budu porovnavat, jsem se rozhodl doplnit srovnani je§t€¢ o jeden
dynamicky fond, a to kvali vyssi vykonnosti v prvnich letech pozorovani. Je to fond NN (L)
Global Equity Impact Opportunit, ktery ma pramérnou rocni vykonnost 8,69 % s vybérovou
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smérodatnou odchylkou 10,63 procentniho bodu. Primérma meésicni vykonnost za sledované
obdobi je 1,21 % (prumér ze 119 mésicu), piicemz pied covidovou krizi (do inora 2020 véetn€)
byla primérna meési¢ni vykonnost 0,99 % (prameér z 99 mésict) a poté (od biezna 2020 vCetné)
byla primérna mésicni vykonnost 2,22 % (prameér z 20 mésict). I tento narust byl ziejmé
zapricinén ze stejného duvodu jako fond predchozi. VSechna data jsou v Excelovém souboru
s nazvem Srovndni investic.xlsx umisténé na listu s nazvem Podilové fondy v tabulce Vykonnost
v letech a v tabulkach s mési¢ni vykonnosti dvou srovnavanych fonda. [3],[8],[15],[19]

Vysledné srovnani je tedy nasledujici. Fond J&T OPPORTUNITY CZK OPF zhodnotil
vklad 119 000 K¢ na 208 281,42 K¢ za necelych 10 letech (o 75,03 %). Tento fond uctuje
investorim 5% vstupni poplatek, ktery se strhne z vkladu. Celkova ro¢ni nakladovost (TER)
je 2,36 % (tento naklad je jiz zahrnut v cené podilového listu a nema vliv na zhodnoceni vlozené
castky). Fond NN (L) Global Equity Impact Opportunit zhodnotil vklad 119 000 K¢ na 253
288,40 K¢ za necelych 10 let (o 112,85%). Tento fond uctuje opét 5% vstupni poplatek a jeho
celkova ro¢ni nakladovost (TER) je 2,31 %. VSechna data jsou v Excelovém souboru s nazvem
Srovnani investic.xlsx umisténé na listu s nazvem Podilové fondy v tabulkach Priibézné
investovani.

Pro naro¢ng¢jsi investory je zde moznost investice do akcii. Pro tuto moznost se muize
rozhodnout v idealnim pfipadé jen ¢lovek dostateCné obeznameny s celou problematikou a vuli
studovat firmy, které akcie vydaly a aktualni stav ekonomiky, se kterou firmy interaguji. Jako
vlastnik akcii pak sami nesete rizika souvisejici s poklesem jejich trzni hodnoty, ale také miZzete
inkasovat nemalé zisky. S nekterymi akciemi je spojeno pravo na dividendy, coz je narok na
urcity podil ze zisku firmy.

Ani u akcii se nevyhneme poplatkiim, které nalezi zprostiedkovateli obchodu s akciemi
neboli brookerovi. Sluzby brookeri jsou o poznani levné€jsi néz u podilovych fonda, jelikoz
jejich prace je pouze zprostfedkovani obchodu mezi investorem a burzou. Néktefi z nich
zprostiedkovavaji obchod s vice cennymi papiry, které jsou nakladové)si a konkrétné u akcii
jsou poplatky malé. Poplatky se pohybuji fadové v desetinach procenta. Z internetového
srovnavace jsem vybral brookera, ktery byl vyhodnocen jako nejlepsi brooker v roce 2021
s poplatkem 0,08 % z objemu kazdé transakce (nakupu). [23]

Jak ale vybrat akcie, do kterych investovat? Pomoct by mohly akciové indexy, které
ukazuji, jakym smérem se urcité akcie pohybuji. Pro své srovnani jsem pouzil index S&P 500,
ktery dosahuje ro¢niho primérného ristu 13,84 % za 10 let s vybérvou smérodatnou odchylkou
9,95 procentniho bodu a index NASDAQ 100, ktery za stejné obdobi dosahuje prumérmého

rastu 21,19 % s vybérovou smérodatnou odchylkou 14,11 procentniho bodu. VSechna data jsou
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v Excelovém souboru s nazvem Srovndni investic.xlsx umisténé na listu s nazvem Akciové
indexy v tabulce Ndriist indexu v konkréinich letech. [14]

Uvedené hodnoty neznamenaji zhodnoceni, ale jen jakysi obecny rust trhu
v konkrétnich oblastech. Investorovi dava pouze prehled nad aktualni situaci, kdy mize a
nemusi se jim fidit. Ve vysledku si musi vybrat mezi velkym mnozstvim akcii, které nabizeji,
a kazda znich muze nabizet rist odliSny od indexového rustu. Vzhledem k povaze
problematiky bych zacCinajicimu investorovi doporucil svéfit svij kapital profesionalovi a to
v podobé fonda popsanych vyse, které mohou byt zaméfeny praveé na akcie obsazené v indexu.
I zde mizeme pozorovat vliv covidové krize. Pred zacatkem covidové krize byl prumérny
mésicni rist indexu S&P 500 0,79 % (pramér z 99 mesict), od té doby je 2,9 % (prumér za 20
mesict) a 1,13 % za celé sledované obdobi (prumér za 119 mésict). Primérny mésicni rast
indexu NASDAQ 100 pted zacatkem krize byl 1,27 % (pramér z 99 mésict), poté 3,57 %
(prameér za 20 mésict) a 1,67 % za celé sledované obdobi (prumér za 119 meésicti). Orientacné
pak bude srovnani vypadat takto. Index S&P 500 by v pomérmém zastoupeni vSech akcii podle
trzni kapitalizace zhodnotil vklad 119 000 K¢ na 245 128,7 K¢ za necelych 10 let (o 105,99 %)).
Index NASDAQ 100 by stejny vklad zhodnotil za stejnou dobu na 380 447,33 K¢ (0 219,7 %).
U obou indext jsem pouzil poplatek 0,08 % z transakce. VSechna data jsou v Excelovém
souboru s nazvem Srovnani investic.xlsx umisténé na listu s nazvem Akciové indexy v tabulkach
Pritbézné investovani.

V neposledni fadé je zde moznost investice do komodit, jako je zlato, stfibro, ropa atd.
Cena zlata zaznamenala pomém¢ strmy rust v dobé pandemie. To je bézny ukaz béhem krizi,
jelikoz se zlato povazuje jako dobry uchovatel hodnoty. Na druhou stranu se ale ukazuje, ze se
ekonomika zotavuje a nasvédCuje to i pokles ceny zlata na ptvodni hodnotu pred pandemii.
Zlato se povazuje za dobry uchovatel hodnoty, a proto primérny ro¢ni narast ceny je jen 1,15
% s vybérovou smeérodatnou odchylkou 14,33 procentniho bodu. U stiibra je to podobné a
pramérny rocni rast je -1,65 % s vybérovou smérodatnou odchylkou 24,16 procentniho bodu.
Ropa je na tom skoro stejné jako zlato a jeji pramérny ro¢ni rast ceny je 1,23 % s vybérovou
smérodatnou odchylkou 31,09 procentniho bodu. I zde mohu pozorovat vliv koronavirové
krize, kdy pted krizi byl primérny rist ceny zlata 0 % za mésic (prumér z 99 mésicli), po
zacatku krize 0,56 % (pramér z 20 mesicti) a 0,1 % za celé obdobi (prumér z 119 mésict). U
stiibra je primeérny rast ceny pied krizi -0,62 % za mésic (primér z 99 meésicii) a po zacatku
krize 2,56 % (prumér z 20 mésict) a -0,06 % za celé obdobi (pramér z 119 mésict). U ropy je
prumeérny rust ceny pied krizi -0,97 % za mésic (primér z 99 mésici) a po zacatku krize 7,61
% (pramér z 20 mésict) a 0,54 % za celé obdobi (primér z 119 mésict). Komodity jsou
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narocnéjsi investi¢ni instrument, kdy je potieba sledovat déni ve svété a podle toho volit
investi¢ni strategii. Komodity bych doporucil jen zkuSenym investoram, ktefi umi vyuzit
situace na trhu. Pii nakupu komodit strhavam stejny poplatek 0,08 %, jelikoz pouzivam stejného
poskytovatele. Prubézné investovana tisicikoruna tak bude zhodnocena takto. U zlata by se
vklad 119 000 K¢ za necelych 10 let zhodnotil na 146 044,37 K¢ (o 22,73%). Stiibro na 134
154,53 K¢ (0 12,73%) a ropa na 142 639,87 K¢ (o 19,87%). Vsechna data jsou v Excelovém
souboru s nazvem Srovndni investic.xlsx umisténé na listu s nazvem Komodity v tabulkach
Ndriist ceny a Prubézné investovdni. [14]

Konecné se dostavame ke kryptoménam. V porovnani nesmi chybét Bitcoin, ktery je
nejstarsi a nejobchodovanéjsi. Druhou kryptoménu k porovnani jsem vybral Ethereum, které je
po Bitcoinu z mého pohledu druha nejvyuzivanéjsi kryptoména na svété s vyssim potencidlem
diky vétsi praktické pouzitelnosti. Primérny ro¢ni nartst ceny Bitcoinu za necelych 10 let je
629,7 % s vybérovou smérodatnou odchylkou 1 392,08 procentniho bodu. Ethereum je na tom
o néco lépe. Primérny roéni rast ceny je 2 230 % s vybérovou smérodatnou odchylkou 4 541,08
procentniho bodu. Nutno dodat, ze Ethereum existuje kratsi dobu a tento prumér je spocten za
poslednich 5 let. Zajimavosti je, Ze za posledni necelé Ctyfi roky se jejich primérmy rust cen
srovnal na 101,84% u BTC a 203,05% u ETH. Nasvédcuje to o mirné stabilizaci trhu. Zde je
zajimavé, ze prumérny meésicni narist cen Bitcoinu a Etherea pfed a po zacatku covidové krize
jsou skoro stejné. U Bitcoinu je tento mési¢ni pramér pred krizi roven 13 % (pramér z 99
mesict) a 12 % po zacatku krize (primér z 20 mésict). U Etherea je tento prumér dokonce
stejny a to 15 % pred 1 po zacatku krize. Poplatky za transakce se mohou lisit v zavislosti na
vytizenosti a poCtu uzivatel, ktefi chtéji uskutecnovat transakce. Vzhledem k obfim sumam si
vSak dovolim aplikovat stejny poplatek, jaky jsem zaplatil naposled v roce 2017, ato 3 % z
transakce. VysSe poplatki nijak zasadné nekolisa a nejspi§ k tomu nebude duvod ani
v budoucnu. Posledni srovnani v zastoupeni Bitcoinu a Etherea je pak nasledujici. Bitcoin by
zhodnotil vklad 119 000 (1000 K¢ za mésic) na 68 376 312,89 K¢ (o 57 359,09% nebo 573,5
krat). Ethereum by pak zhodnotilo vklad 68 000 K¢ ukladany meési¢né od dubna 2016 (S1leta 8
mesict kvuli kratsi existenci) na 2 901 780,616 K¢ (o 4 167,32% nebo 41,67 krat). Tak
obrovskou sumu by bylo ov§em velmi obtizné vybrat. Pokud najdu kupce, ktery je ochoten
Bitcoiny nebo Ethereum koupit, mam vyhrano. Pokud nikoho takového nenajdu, jsem
odkazany na to prodavat kryptomény postupné. Bud'to pfes burzy nebo bitcoinové automaty
Bit.plus. Bit.plus jsou automaty provozované ¢eskou firmou, ktera nabizi prodej a nakup
Bitcoinu. Denni limit u Bit.plus je 2 500 000 K¢, ale je zde nutné dolozit puvod prostiedk.

Zarover je potieba ovéreni uctu na zaklad€ obcanského prukazu. U vyssich Castek je moznost
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individualniho pfistupu a poplatki. Se zvysujici se ¢astkou pro vybér roste i doba pfipsani na
ucet. [7] VSechna data jsou v Excelovém souboru s nazvem Srovndni investic.xlsx umisténé na
listu s nazvem BTC a ETH v tabulkach Ndriist ceny v letech a Pribézné investovdni. [14]

Muze se zdat, Ze mame jasného vitéze. OvSem musime si uvédomit obrovské riziko
spojené s kryptoménami. Vzhledem ke zpomalujicimu ristu cen Bitcoinu i Etherea je ziejmé,
ze se v nasledujicich letech rast cen nebude zvySovat tak obrovskym tempem jako v letech
predeslych. Rust cen navic zpomaluje exponencialn€ a je mozné, ze se Upln¢€ zastavi. Nékteré
predikce mluvi o hranici 100 000 USD, nékteré naznacuji, ze pijde k nule kviali nizké
vyuzitelnosti a alokaci vSech Bitcoinl (vétSinu Bitcoinl vlastni par majiteli). Dle mého nazoru
by mohl Bitcoin plnit roli investi¢niho instrumentu jesté par let. Pak bude jeho potencial (co se
tyCe investice) upadat. Kazda nova kryptoména ma vyssi potencial zhodnotit kapital na zacatku,
kdy je volatilita nejvétsi. Stejné tak je tomu i u Etherea a dalSich kryptomén. Je ovsem fakt, ze
tento vynalez zménil svét. Jeho puvodnim ucelem nebylo vytvofeni nového investi¢niho
instrumentu, ale zcela nového, bezpecného a nezavislého platidla. A to se novym kryptoménam
dafi vic a vic. Véfim, ze Bitcoin bude jednou obsazen v ucebnicich ekonomie a s nim i cela
ekonomika, ktera diky nému muze fungovat na zcela odlisnych principech nez ted’.

Poprvé jsem investoval do Bitcoinu 30.11.2017. Sménil jsem 2 000 K¢ a po necelych
dvou tydnech jsem vSechny sménéné Bitcoiny prodal. 11.12.2017 byla cena Bitcoinu o 54,42
% vy$§§i a ja tak dosahl zhodnoceni néco malo pres 1000 K¢. Od té doby investuji pokazdé, kdy
mam volné prostiedky a v drtivé vétsin€ se investice podafi. Kvili vy$simu riziku ov§em
investice nejsou nikdy moc velké. Mam i par kamaradu, ktefi kryptoménam diveéruji mnohem
vice a dali do nich nemalé castky, které se vétSinou vratily i s tucnym vynosem. OvSem znam i
pfipad, kdy si kamarad vypéstoval nezdravou zavislost na obchodovani na burze a pfisel o celé

stavebni spofeni.

2.6 Zakon a dané

Tato pod kapitola je vypracovana podle zdroje [20] a [25]. Z pohledu Ceskych statnich
organti se na kryptomény pohlizi jako na nehmotny movity majetek. Ceska narodni banka je
neuznava jako penézni prostiedek, a tim padem ani jako platebni sluzbu. Kryptomény nejsou z
pohledu CNB virtualnimi penézi, cizi ménou a ani je nelze povazovat za obdobu cenného
papiru. Z tohoto divodu nelze zatadit piijmy z prodeje kryptomén do kapitalovych piijma.
Veskeré obchody, které na burzach probihaji, spadaji pod §70 Zdkona o danich z prijmi —
Ostatni prijmy.
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Obdobné se podle vyse uvedeného zakona postupuje i pii zdanéni ptijmu plynoucich ze
smény kryptomén za jinou kryptoménu, zbozi nebo sluzbu. Spekulanti, ktefi s Bitcoiny a jinymi
virtualnimi ménami obchoduji a sméiuji je za standardni penize, by méli odvést 15 procent ze
zisku. Tedy z rozdilu pofizovaci a prodejni hodnoty. Od 1.1.2021 je ¢astka nad 1,7 milionu ze
zakladu dané (pfijmy ze zaméstnani, vynosy z kryptoinvestic apod.) zdanéna 23 procenty.

V fijnu roku 2015 rozhodl Evropsky soudni dviar (ESD) ve véci Sluzby za uplatu —
Sména virtualni mény , Bitcoin® za tradi¢ni mény — Osvobozeni od dané€, na zakladé sporu
Svédské danové spravy Skatteverket proti Davidu Hedqvistovi, ze v pfipad€ kryptomén se jedna
o obézivo. Kryptomény ESD timto rozhodnutim de facto legitimizoval jako kazdou jinou ménu
a osvobodil je tak od DPH. OvSem ani tato nejvyssi soudni autorita EU dosud nic na nazoru
eského statu na kryptomény nezménila. Uprava DPH je na celoevropské urovni a mnohdy
byva odlisna od upravy zakona o dani z pfijmu, jehoz znéni je zcela v kompetenci kazdého
jednotlivého statu. Kazdy stat si tak tento zakon spravuje sam.

Co se tycCe tézby kryptomén se v tomto pripadé postupuje jako pfi ziskavani véci vlastni
cinnosti. Tézba se jiz netyka pouze spravy vlastniho majetku, ale jde o poskytovanou sluzbu a
jedna se o podnikani. Mimo zfizeni zivnostenského opravnéni tak také vyplyva povinnost
prihlasit se k socialnimu a zdravotnimu pojisténi. Pfijem z tohoto podnikani se zdanuje podle
§7 Zakona o dani z prijmu. Zdanit jako pfijem nelze kryptoménu jako takovou, ale az jeji
sménu, tedy sménu za fiat ménu nebo néco jiného. Dosahnete-li jako fyzicka osoba pfi t€zbé
kryptomeén zisku, dani se 15 %. Ve hie jsou vSak také navrhy na navyseni této dané z 15 % na
24 %.

Jelikoz dan z kryptomén patii pod ostatni piijmy, zaklad dan€ bude rozdilem mezi cenou
pfi pofizeni a cenou pii prodeji kryptomény. Pro predstavu, kdyz koupim jeden Bitcoin za

100 000 K¢ a nasledné€ prodam za 200 000 K¢, dil¢i zaklad dané bude rozdil 100 000 K¢&.
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Zavér

Tématem mé bakalaiské prace bylo vyhodnotit kryptomény jako mozny investi¢ni
instrument. V prvni ¢4sti je popsan princip, na kterém jsou kryptomény zalozeny. Popsal jsem
jejich funkCnost a strucny navod pro potencialni uzivatele. Nastinil jsem fungovani ostatnich
kryptomén, které konkuruji Bitcoinu a které by mohly mit v budoucnu potencial. Shrnul jsem
podstatné vyhody a nevyhody, které kryptomény pfindseji a s nim 1 mozny budouci vyvoj do
budoucna.

Cilem druhé ¢asti bylo ukazat, ze na kryptomény se da divat i jako na investi¢ni
instrument. Srovnal jsem kryptomény s konvencnimi zptsoby investovani jako jsou podilové
fondy, akcie a komodity. JelikoZz jsou zpusoby investovani velmi rozmanité, bylo srovnani
velmi obecné, ale s jednoznacnosti zde dominovaly praveé kryptomény, které oproti ostatnim
zpusobiim investovani nabizely fadové vyssi zhodnoceni. VSechny investice jsem porovnaval
v intervalu 119 mésica, az na Ethereum a nékteré fondy, kde jsem musel vklady zhodnocovat
jen po dobu jeho existence. Konkrétné Bitcoin zhodnotil vklad o 57 359,09 % a Ethereum o 4
167,32 %. Vzhledem k velké volatilité je ovSem tato investice vhodna jen pro otrlé investory
s toleranci k riziku. Zaroven hrozi, ze cena kryptomén bude riist mensim tempem a sni i
vydélky. Nejlépe kryptoménam konkurovaly akcie, u kterych bylo zhodnoceni 105,99 % (S&P
500) a 219,7 % (NASDAQ 100) z pribézné vlozeného kapitalu. U podilovych fondl bylo
zhodnoceni o néco mensi. Fond J&T OPPORTUNITY CZK OPF dosahl zhodnoceni 75,03 %
a fond NN (L) Global Equity Impact Opportunit 112,85 %. Komodity na tom byly o poznani
hiat a zhodnoceni bylo mnohem mensi. Zlato zhodnotilo vklad o 22,73 %, stfibro o 12,73 % a
ropa o 19,87 %. Osobné bych zacinajicimu investorovi doporucil vybrat si néjaky podilovy
fond. Fondy jsou nenaro¢né, relativné levné a vlozeny kapitadl zhodnocuji profesionalni
investofi. Pro pokrocilejsi investory mohou byt dobrou volbou akcie. Portfolio mize byt
diverzifikované bud’'to o komodity nebo pravé o kryptomény. Podil kryptomén v portfoliu by
ale nemél byt moc velky.

Ze zjisténych dat a povahy celé problematiky by se kryptomény daly doporucit jen
zkuSenym investorim a traderim, ktefi hodlaji do investovani vlozit dostatek Casu a usili.
Osobné bych kryptomeény jako investicni instrument doporucil, ale jen v mens§im zastoupeni

v investi¢nim portfoliu.
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