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Uvod

Bakalarska prace priblizuje koncept stretu poptavky a nabidky v dobé informacnich
a komunikaénich technologii. Ctenari také poskytuje vhled do zplsobt obchodovani
na tradiCnich finanénich trzich a mapuje podobnosti s kryptoménovym trhem.
umoznila zrychleny vyvoj v mnoha oblastech lidského usili. Finan¢ni sektor nebyl
vyjimkou.

Uvod bakalafské prace &tenafe seznamuije se zakladnimi i pokro&ilymi pojmy, které
reSené téma pfinasi. Znalost a pochopeni téchto pojmu jsou pro vystup prace
klicové. Probiha seznameni se zakladni dynamikou fungovani nabidky a poptavky.
Princip je poté integrovan na elektronické aukce, které se odehravaji v prostredi
elektronickych burzovnich obchodl. V minulém stoleti byla obchodni komunikace
mezi jednotlivymi misty znacné komplikovana a vznikaly prodlevy. Stoleti 21. vSak
disponuje Sirokou skalou moznosti. Eventualita pro efektivni komunikaci mezi
jednotlivymi kontinenty se stala skuteCnosti. Proto je v dnesni dobé internetu
dominantni ¢ast obchodl vykonavana elektronicky. Obchody jsou provadény
manualné, polo automaticky ¢&i pIlné automaticky. Prace pojednava o mnoha
stimulech, které vedou ucastniky k participovani na finan¢nim trhu. Zkoumani je

zameérené na zajistovatele a spekulanty.

Nasledné je pozornost zamérena na sektor kryptomén a dat, které pro analyzu
nabizi — ekonomie tokenul, nabidkova struktura a fundamentalini pravdy kryptomén.
V dnesni dobé pojem kryptoména neni vagni vyraz. Dochazi tedy pouze k rychlému
predstaveni technologické stranky kryptomén. Prace tak svoji primarni pozornost
zameéfuje na jejich sménu a obchodovovani. Trh nabizi mnoho proménnych, které
je tfeba analyzovat a vyhodnotit. Pro toto pocinani je vyuzita technicka a on-chain

analyza dat a software 3. stran'.

Prakticka Cast prace zkouma vliv vytipovanych proménnych na trzni kapitalizace
kryptomén. Od makroekonomického pohledu, az po obchodovani pro které je
typické rozhodovani na zakladé burzovnich dat. Prace operuje stezi korelaci

s akciovym trhem a kryptoménového systému. Okrajové se analyza vénuje i vlivu

' Pojmy technicka analyza a on-chain data jsou vysvétleny v kapitole 3.



socialnich siti. Pro analyzu je vyuzita technicka analyza s empirickym pozorovanim
ekonomickych ¢asovych fad.

Jsou trhy iracionalni misto? Jsou trzni pohyby zcela stochastické, nebo maji
tendenci byt algoritmem? Algoritmy se musi rozhodovat na zakladé hodnot
proménnych. Budou-li vysledky analyzy historickych dat chovani algoritm
vykazovat sklon k mozné profitabilité, zavér prace pojednava o logickém navrhnuti
polo ¢&i pIné automatického obchodniho systému. Jeho implementace by poskytla
moznost analyzovat definovana data, délat rozhodnuti a provadét exekuce pfikaz(

dle sestaveného algoritmu.



1 Vymezeni pojmu pro kryptoménovy trh

Kapitola 1. seznamuje ¢tenare s principem nabidky a poptavky na trhu statkd
a sluzeb, od kterého je z velké Easti odvozen také princip fungovani financnich trha.
Finanéni trh je slozity komplex, primarni ¢asti jsou v praci vysvétleny. Dochazi
k teoretickému vymezeni pojmu centralizovanych kryptoménovych burz (déle jen
CEXs), které jsou s trzni kapitalizaci kryptoménovym trhem Uzce spojeny. Aspirace
téchto burz je implementace reguli a tokenizace aktiv. Krypto technologie je
povazovana za Cistou a transparentni, z teoretického hlediska tedy idealni pro

propojeni kryptoménového a finan¢niho ekosystému.

Bakalarska prace se také vénuje pojeti trhu v aktualni dobé ICT, identifikuje rozdily
mezi tradiénimi a CEXs. Nasledné je prezentovano schéma komunikace

vyporadavani objednavek obchodl na svétovych burzach a zplsob na CEXs.

Kapitola také pojednava o pfeneseném pojmu z anglického jazyka - ,tokenomie*.
Ten spojuje pojmy ,token“ a ,ekonomie“. Tokenomie popisuje zivotni cyklus
produktu kryptoménovych tokenu a jejich nastaveni. Ekonomie zkouma vyuziti
omezenych avzacnych zdroju. Na zavér kapitoly je pfiblizen pohled na

problematiku stablecoind?, které prinasi do kryptoménového trhu likviditu.

1.1 Sret nabidky a poptavky

Trh statkll je misto, kde se stfetdva nabidka a poptavka po uréitém statku
nebo sluzbé. Obé tyto veliCiny jsou z&kladnimi prvky trzni mikroekonomie (Urban,
2006). Maji nevyluCitelny podil na vyvoji ceny jakéhokoli statku. Poptavka udava,
kolik mnozstvi daného statku je subjekt schopen zakoupit v zavislosti na jeho cené.
Mnozstvi nabidky naopak urcuje, kolik mnozstvi produktu je prodavajici schopen

poskytnout k dispozici za rizné cenové hladiny.

ZpUsob smény kryptomén ma vsak blize k fungovani systému financnich trh, proto
je vhodné tento systém priblizit. Dle Rejnuse (2010) je finanéni trh mechanismus,
ktery agreguje vSechny segmenty a participanty daného trhu. Na tomto trhu penize
nabizi strana, ktera ma prebytek finan¢nich prostfedkl. Pokud je systém navrzen
spravné, dochazi v ném k efektivni sméné penéz na rlzna finanéni aktiva. Tento

proces umoznuje akceleraci ekonomického rlstu. Transparentni systém dokaze

2 Pojem stablecoin je vysvétlen v kapitole 1.4.



v€asné identifikovat volné finanéni prostfedky a determinovat jejich profitabilni

prelévani z Uspor do investic.

Mezi 5 pilifa finan¢niho systému patfi (Rejnus, 2010):

1.

2.

Depozitni funkce zajistuje akumulaci penéznich aktiv.

Kreditni funkce alokuje penézni prostfedky vSech zucastnénych stran, které
na daném trhu participuji. Vystupem funkce se rozumi zvySovani
disponibilnich prostfedk(, které subjekty transformuji ve formé vyssi

poptavky po sluzbach a produktech.

Uchovani hodnoty ma za cil snizit riziko inflace a uchovat kupni silu

vloZenych finanénich prostredku.

Funkce likvidity méri schopnost premény daného financniho instrumentu
na penézni hotovost. Obecné Ize hotovosti pfifadit nejvyssi stupen likvidity.
Mnohdy ma vynosnost blizici se k0 %, avSak poskytuje Uc€astnikim

okamzitou likviditu.

Platebni funkce vymezuje schopnost vramci systému evidovat

a zpracovavat veskeré platby.

Trh je hra s nulovym souctem (Fiala, 2012). Pokud jeden ucastnik trhu vydéla 50

USD, jiny ucastnik trhu musi jeho zisk dfive €i pozdéji zaplatit. Existuji tak znaéna

rizika pro subjekty na trhu spojena s fluktuaci cen a s transferem téchto produktu.

Znacné mnozstvi téchto rizik se do jisté miry snazi omezit produkty obchodnich

burz. Burzu miazeme z kategorie pravni definovat jako pravnickou osobu, ktera nese

odpovédnost za organizovani burzovnich obchodl, béhem téchto operaci je

povinna strikiné dodrzovat legislativni fad. Pravé burzy se staly nepostradatelnou

soucasti pro efektivné funguijici trh.

Dle Machkové, Satého a Cernohlavkové (2003) mizeme pro burzy aplikovat $est

znaku. Pro kryptoménové burzy tyto znaky plati obecné také:

Obchody jsou provedeny vzdy na predem definovaném miste.

Obchodované instrumenty se vyznacuji velkym mnozstvim zobchodovanych

objemu kontraktl (dale jen volume).

Elementarni Udaje o obchodovaném instrumentu jsou transparentni.
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o Existuje zvySena Sance na imbalanci (nerovnost) poptavky a nabidky.

e Jde-li o derivatovy trh3 ucastnici trhu jsou prevazné zajistitelé, nebo

spekulanti.

e Velké transakce s nizkymi naklady na vyporadani maji za nasledek také

nizké transakéni poplatky pro subjekty na trhu.

Zajistovatelé vstupuji na trh, aby eliminovali riziko spojené s moznym cenovym
protipohybem. Spekulace oproti tomu ma dle Grahama (2007) 2 roviny. Zaprvé
slouzi k pfenaseni (nikoli eliminovani) rizika mezi u€astniky. Za druhé uvadi priklad
pro podniky jako Amazon.com, které by bez spekulativniho kapitédlu nikdy

nedokazaly nabyt dostate¢ny kapital pro efektivni rozvo;.

1.2 Trh v dobé komunikaénich technologii

Na pocatku minulého stoleti obchody probihaly fyzicky na burzovnim parketu*.
Uplynulo 100 let, obsah Fesenych problému pfi obchodovani zlstava témér beze
zmeény. Naopak prostifedky k dosazeni cile se zménily diametralné. V soucasnosti
je globalni komunikace propojena elektronicky a informace jsou vymeénovany
béhem zlomku sekundy véetné Sirsiho spektra uzivatell. Expanze ICT sektoru nelze
zpochybnit. Obchodni aktivitu tradiCnich trhl lze znazornit pomoci sitového
schématu ,PIné propojena sitova topologie“. V této siti komunikuje kazdy uzel
s kazdym. Topologii Ize pro pfedstavu zjednodusit a analogii prevést na aktivné
obchodované trhy - viz Obrazek 1. Takto sestavena sit ma vyhodu ve formé
rezistence vUuci vypadku jednoho ¢&i vice uzll, avSak spotfeba energie mlze byt pfi

propojeni vétsiho poctu uzll enormni (J. Mizera 2011).

3 Na derivatovém trhu se obchoduji pohledavky Ci zavazky na prodej a ndkup podkladového aktiva.
4 Misto, kde obchodovéani probiha za fyzické pritomnosti obchodniki.
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Zdroj: Upraveno dle (Mizera 2011, str. 36)

Obr. 1: Komunikace vyporadavani objednavek

Sména kryptomén aspiruje k moznosti veétSi decentralizace, avSak prevazujici
obchodni volume je nyni vyporadano na CEXs. Zde byl implementovan vyrovnavaci
systém cenovych hladin, ktery se nazyva arbitraz. Rejnu$ (2010) pojednava
o arbitrazich jako operacich, které stabilizuji cenové rozdily na riznych mistech ve
stejny Cas. Tento mechanismus pomaha zajiStovat rovnovahu mezi vSemi

segmenty financniho trhu, ktery je ve velké mife navazan na systém ekonomicky.

Schéma kryptoménového ekosystéemu se zahrnutim tfi nejvétSich CEXs dle

obchodniho volume znazornuje Obrazek 2.

Binance FTX Coinbase
10,1 10,1 99
usD uUsD usD

Zdroj: (Autor, 2022)

Obr. 2 Arbitrazni burzovni systém — Aktivum Bitcoin

Kazda CEX ma plné uzavieny obchodni systém. Navzajem spolu nekomunikuji,
av$ak Ucastnici trhu hledaji kazdou neefektivitu trhu, kterou by mohli vyuzit ve svij

prospéch.
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Priklad Arbitraze:
Na Obrazku 2 je znazornéna situace, kdy cena Bitcoinu (nadale jen BTC) je
ve stejny Cas, avSak na ruznych mistech obchodovana za odlisné ceny.
V tuto chvili se vyskytuje prilezitost arbitraze. Subjekt na trhu ma moznost
koupit 100 BTC za 9,9 USD na burze Coinbase. Po zakoupeni posle BTC
ihned na burzu, kde se jednotka BTC obchoduje za 10,1 USD. Pokud je trh
dostatecné likvidni, subjekt je schopen prodat vSechny jednotky BTC za 10,1.
Na této simulované operaci by subjekt vydélal 20 USD. Proces by mohl byt
opakovan do doby, nez by na v8ech trzich vznikla parita. Nasledné by

pfilezitost vyuziti arbitraze tohoto typu nadale neexistovala.

V dnesni dobé by vsak takto popsany proces byl prili§ rizikovy. Trh je misto, kde
rychlost a informovanost hraje kli¢ovou roli. Nespocet subjektl se pokousi profitovat
na ukor ostatnich. Mnoho z nich ma efektivnéjsi systém vyhledavani a moznosti
exekuci. Existuji zpusoby, jak se pfi arbitrdzi a dalSich operaci nevystavovat
cenovym vykyvlm — zajisténi proti riziku. Jak jiz bylo zminéno, derivatovy trh nabizi

mnoho moznosti, které budou analyzovany v kapitole 3.

Machkové a kolektiv (2003) identifikuji trzni mechanismus potencionalné pfinosny
pro vSechny zucéastnéné strany. Diky rostoucimu poétu finanénich instrumentt
je mozné limitovat riziko z cenovych vykyvu, ale také nedostatku ¢i pfevisu zbozi.

Dale rozlisuji burzovni obchody z nékolika pohledu:
e dodaci Ihuta (okamzité dodani, dodani k budoucimu datu),
e Umysl pfi sjednavani (fyzické dodani aktiva, spekulace, zajisténi),
e zpUsob realizace obchodni transakce (pfimé, zuétovaci),
e dle dodaci parity (mistni, distancni).

Kryptoménové CEXs v z&kladu nabizeji spotové (jinak oznacované jako promptni)
obchodovani, ale mnohé znich své portfolio sluzeb soustfedi prevazné
na poskytovani sluzeb finanénich derivati. Obchodovani tohoto typu pro burzu
prinas8i moznost ziskat mnohonasobné vyssi pfijmy z poplatkli za transakce

a pridruzené operace. Této problematice se podrobnégji zabyva kapitola 2.
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1.3 Tokenomie

Jak jiz bylo v ivodu prace zminéno, tokenomie spojuje vyznam slov ekonomie
a token. V predchozich ¢astech byl pfiblizen pohled na ekonomii v rdmci finanéniho
obchodovani a pfipojenych aktivit, o kterych bakalafska prace pojednava. Tato
podkapitola pfinasi teoretické vymezeni pojmu Token, kieré vede k ucelenému
definovani Tokenomie. Lidstvo vyuziva rlzné druhy tokenu nespocet let. Za token
se da povazovat néco, co pfedstavuje hodnotu, pravo nebo napfiklad zaznam
o vkladu. V bézném zivoté mulzeme pfirovnat token k fidi¢skému prikazu
(dokazuje, ze ma dotyCny opravneni k fizeni). Hotelova karta pfedstavuje token,
ktery demonstruje skuteCnost zaplaceni hotelové sluzby a opravnéni, které se k ni
vztahuji (Elbert, 2020). Tokenomie je Uzce spojena s technologii blockchain®.
Nejrozsifenégjsi forma blockchainu je v dnesni dobé BTC. Dnes jiz existuji tisice
tokenU, které se snazi vyresit mnoho problému a pripadl uziti. Nékteré z nich

prevzaly zaklad kédu od BTC, jiné se vydaly zcela odliSnou cestou.

PFi analyze tokenu je bran velky dliraz na cenu, ale pro efektivni zhodnoceni trzniho
Jednd se o vypocet celkové trzni kapitalizace tokenu, vypocet demonstrovan
vzorcem (7). MC predstavuje pouze aktualni pohled na trzni kapitalizaci,
pro efektivni analyzu nabidky je nutné brat v potaz plné zfedény market cap ,fully
diluted valuation” (dale jen FDV). Vypocet FDV (2) dle Nomics (2018):

MC = Cena * pocet tokenli v obéhu (1)
FDV = Cena * poCetch vSech tokeni, které budou v obéhu (2)

Trzni kapitalizace méfi verejnou poptavku po tokenu v USD. FDV ur€uje celkovovou
nabidku tokenl v daném ekosystému. Dalsi dulezity prvek je likvidita trhu. Existuje
mnoho tokend, které se diky vysoké trzni kapitalizaci mohou hodnotit jako velké
a robustni projekty, ovéem z pohledu likvidity se jedna o odpad. Je velmi dulezité
také pohlizet na to, kde se dany token obchoduje, a jakou ma hloubku knihy
objednavek. Hloubka knihy objednavek pomahéa identifikovat likviditu trhu
vybraného instrumentu. Vysoce likvidni trh se vyznacuje schopnosti absorbovat
velké mnozstvi zobchodovanych kontraktd USD pfi nepatrném ¢i dokonce Zadném

vlivu na cenu tokenu. Naopak trh s nizkou likviditou nedokaze pojmout obchody

5 Blockchain je typicky vefejna decentralizovana ucetni kniha, ktera je rozlozena z mnoha bloku.
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s vy8Sim obchodnim volume, aniz by nezapficinily pohyb ceny. Likvidita trhu je uzce
spojena s volatilitou trhu. Volatilitu Ize volné prelozit jako zivost trh. Nesnidal
a Podhajsky (2006) upozoriiuji na volatilni trhy, které s sebou nesou zvySené riziko.
Volatilni trh Ize poznat z grafu a cenovych pohybl - béhem kratkého ¢asového
intervalu trh naceni instrument o nékolik % od pocateCni ceny. Analyza téchto

aspektu je blize provedena v kaptiole 3.

Tokenomie je disciplina, ktera se zabyva efektivnim nastaveni tokenu a vlivi zakon(
ekonomie. Jedna se o matematické nastaveni, které bude fidit zivotni cyklus
produktu — kryptoaktiva. Pod toto spektrum spadaji veskera nastaveni, ktera budou
dlouhodobé ovliviiovat hodnotu a cenu. Spravné nastavena tokenomie c&asto
rozhoduje o tom, zda dany projekt dlouhodobé uspéje. Cilem tvircu tokenu by mélo
byt vytvofeni podminek ekosystému, kde drzba a vyuzivani tokenu pfinasi pro
uzivatele vySsi benefity, nez pfinosy tokenu konkurenéniho. Pfi planovani

tokenomie je nutné zohlednit budouci dynamiku stfetu nabidky a poptavky.

Budouci poptavka je neznama, ktera se predpovida obtizné. AvSak ekosystémy
kryptomén disponuji nékolika funkcemi, které budou uzivatele pfitahovat, nebo

odrazovat. Mezi né se radi:

e Airdropy tokenu, tedy udalost rozdavani tokend. Uzivatel dostane
obnos tokenu, pokud spini poZzadované kroky (vétSinou se jednéa o provedeni

transakci, zaplaceni poplatkll nebo drzby urcitého mnozstvi token().

e Vynos ztokenu. Uzivatel ma moznost podilet se na poskytovani likvidity
ostatnim subjektim, ovéfovani transakci, vytvofeni Node (komplexni

zaznam celé sité o vsech transakci).

e Rozhodovaci a ostatni prava, ktera drzba tokenu predstavuje. Vzdy plati,
¢im vétsi pocet tokend, tim vétsi rozhodovaci sila. Tedy moznost Fidit

budouci vyvoj tokenu a nastaveni ekosystému.

e Budouci cena. Pro mnohé ucastniky trhu je hlavnim fakitorem ocekavany

pozitivni budouci vyvoj cenové hladiny daného aktiva.

e Dalsi Bonusy ve formé snizeni poplatku, exkluzivni nabidky, atd.
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Naopak pro nabidku by méla existovat rigidni® pravidla. Pri analyze tokenu hraje

monetarni (nabidkova) politika zcela zasadni roli. Tyto Udaje by mély byt o kazdém

tokenu snadno zjistitelné, hraji vSak zcela zasadni roli:

—

A

. Kolik tokent je nyni v obéhu?

Kolik tokenl bude uvolnéno do obéhu celkoveé?
Jak ¢asto, jakym zpUsobem a v jaké mife jsou tokeny uvolfiovany?

Je nastaveni procesu pro distribuci token( flexibilni &i rigidni?

Priklad pro token BTC:

V pfipadé BTC bylo provedeno rigidni nastaveni distribuce tokend a Cisty
start. Cisty start definuje vznik blockchainu s 0 pfedvytvofenymi tokeny. Po
vzniku blockchainu pro BTC musel byt kazdy 1 BTC postupné vytézen.
Aktualné se v ekosystému nachézi 19 000 000 jednotek. Kazdych 10 minut
se generuje block, ktery do systému vpousti 6,25 BTC. Ro¢ni inflace BTC
nyni vychazi na 1,8 %. V roce 2024 probéhne dalsi halving, tedy snizeni
odmeény z vytézeného bloku 0 50 %. Od roku 2024 do 2028 bude kazdych 10
minut vytvofen block, ktery bude generovat 3,125 BTC. Celkové bude
vytézeno 21 000 000 BTC, projekce distribuce posledni jednotky BTC vyhazi
na rok 2140 (Meynkhard, 2019).

Priklad pro token Ethereum:

ETH oproti BTC nemél Cisty start blockchainu. Ve fazi pfedprodeje se prodalo
60 000 000 ETH. Aktualni nabidka tokenu je okolo 120 000 000, avsak
Ethereum?’ (déle jen ETH) oproti BTC nema striktné definovany strop nabidky
tokenl. Posledni planovany inflacni tisk byl uskuteénén 9. 11. 2021
v celkovém objemu 900 000 ETH. Od zminéného okamziku kazdy blok
generuje 2 ETH, ekosystém ETH muUze byt inflaéni, ale i deflacni. VSe zalezi
na strukture vytizenosti sité. Pokud bude ETH sit' znacné vyuzivana, poplatky
budou vyssi, a burn rate (odstrafiovani tokent z obéhu) se proto zvysi nad
uroven inflacni hladiny. Od zminéného data je vSak ETH témér kazdy blok

konzistentné v prostredi inflaénim. Kolem ETH byl vytvoren giganticky

6 Pravidla pfedem definovana, pro které plati, Ze bez podpory vétsi ¢asti ucastnikd blockchainu
politika blockchainu zistava neménna.
7 Ethereum je dle trzni kapitalizace 2. nejvétsi kryptoména.
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ekosystém. Mnoho aplikaci pro operace vyuziva ETH, proto vyuziti

a poptavka po tomto tokenu zUstava i nadale velmi vysoka.
Do matematického nastaveni patfi:

e Prvotni distribuce objasriuje, jakym zplsobem byla prvni mnozina token(
vpusténa do ob&hu. Obecné Ize distribuci tokend rozdélit na 2 zplisoby. Cisty
start, ktery umoznuje férové podminky pro kazdého. Pro BTC byl
naprogramovan &isty start. Zadny z uéastnik(l nevlastnil jednotku BTC pred
spusténim blokchainu. Kazda jednotka BTC musela byt vytézena. Druha
moznost je ,pfed tézba“. V této situaci se vycleni urcité mnozstvi z celkového
poctu tokenu, které bude ihned distribuovano vyclenénym stranam. Této
distribuce se ucastni pfevazné zvyhodnéné strany - zakladatelé, developefi,
soukromy investofi a ostatni, ktef'i maji prednostni pravo nakupu pred Sirokou
vefejnosti. Analogii pro pfistup k prvotni a néasledné nabidce token(
poskytuje definice od Rejnuse (2010), kdy primarni trh neverejné nabidky
nabidne kupni op¢ni pravo pro skupinu vybranych. Nacenéni tokenu po

s v s

1 000 % oproti trhu primarnimu.

e Inflaéni plan tokenl muiZe nabyvat 2 podob. Navrh téchto modell
znazornuje Obrazek 3. V ekosystému muze byt vytvofen také burn proces,
ktery dle predem definovanych podminek odstraniuje tokeny z obéhu

(deflaéni proces).

A) B)

"y

Mince Mince

Y
A\ 4

Cas Cas

Zdroj: (Autor, 2022)

Obr. 3 Infla¢ni plan tokent
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A) Tokeny jsou uvolfiovany v generovanych blocich, odména se
postupné snizuje. Predpoklada se zvySovani ceny z duvodu
snizovani nabidky. PFfi zvysenych objemech transakci mezi

subjekty. Takto nastaveny inflatni plan ma token BTC.

B) Zvysovani nabidky tokend na zakladé zajisténi financnich
prostfedkl srkze kolateral (napf. USDT v podkapitole 1.4), nebo

uvolriovani tokenl na zakladé ¢asového planu.

VVySe uvedenou definici tokenl muzeme brat jako mince v obéhu. Z pohledu
technologie nemaji svij vlastni blockchain (vefejnou knihu nezfalSovatelnych
a jednoznaénych zapisu transakci), ale jsou navrzeny tak, aby fungovaly jako vyssi
vrstva na blokchainu jiné kryptomény. Hartman (2018) definuje kryptoménu jako
aktivum, které vychazi z prvkl kryptografie. Tedy technologie Sifrujici data do
obsahu, ktery je schopen precist pouze subjekt s desSifrovacim klicem. Dale
predstavuje idealni kryptoménu, ktera zamezuje dvojité platbé a slouzi jako efektivni
prostfedek smény - decentralizované aktivum vyuzivajici blockchain. Kryptomény
by mély zajisStovat pro uzivatele transparentni pfistup k transakcim a predem

definované podminky pro procesni vyuziti blockchainu.

Tokenomie dale rozliSuje pojmy centralizované finance (dale jen CeFi)
a decentralizované finance (dale jen DeFi). Cefi jsou historicky pfijaty systém, ktery
ma v§ak mnoho potencionalnich problému, véetné velmi ¢astého zvyhodnéni jedné
ze stran na ukor té druhé. V poslednich letech se proto vyrazné zvysil podil DeFi.
Stroukal a kolektiv (2021) tento fenomén implementuje na pole kryptomén. Jedna

se o finanéni sluzby a produkty bez vyuziti zprostfedkovatele.

Priklad CeFi:
Subjekt A drzi likviditu, kterou chce zapuj¢it. Banka zajisti proces pujceni
penéz Subjektu B. Subjekt A dostane 1% APY8, Subjekt B si vypujci penize
za 4% APY. Banka za poskytnuti sluzby pfipise zisk 3%.

Priklad Defi:
Subjekt A drzi likviditu, kterou chce zapUjcit. Viozi penize na pool likvidity®
s piedem definovanymi podminkami (1-2% APY). Subjekt B si penize

8 APY vyjadfuje hodnotu pro ro€ni arok.
9 Pool likvidity si miizeme predstavit jako pfedem definovany systém, ktery odmériuje uzivatele,
které do ného vkladaji penize. Systém poté s penézi operuje (poskytuje likviditu ostatnim).
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vypUj¢i za (1-2% APY). Vtomto pfipadé se plati poplatek nezavisly
na objemu transakce v fadech jednotek USD.

Pfi vyuziti Defi odstrariujeme z rovnice prostfednika, tedy rizika a naklady s nim
spojené. Pokud je DeFi systém optimalizovany a uzivany vhodnym zplUsobem,
muUzeme pro obé zucastnéné strany vyhodnotit tento zpUsob jako vyhodnéjsi.
Proces transakci je rychlejSi a transparentni za neménnych podminek. Mnoho
kryptomén bylo vytvofeno za jedinym ucelem - vytvofit zisk pro tvlrce, nikoli
pfidanou hodnotu pro uzivatele. V obdobnych projektech je vhodna participace
na zacCatku projektu, kdy je subjekt schopen akumulovat tokeny za nizkou cenu.
Na konci zivotniho cyklu slabych projektu roste riziko, Ze se subjekt stane poslednim
blaznem v fadé. To by znamenalo, ze bude schopen prodat token za zlomek kupni
ceny (Malkiela, 2015).

1.4 Stablecoiny

Po finanéni krizi vroce 2008 doslo k oslabeni duvéryhodnosti dosavadniho
financniho sektoru. Dfive neohebnd infrastruktura, kde pouze subjekty s vysokym
skére kredibility mohly vytvaret a vyuzivat prostredi pro globalni pfevody vysokych
finan¢nich sum byla naruSena - vznikem BTC. S rustem trzni kapitalizace BTC
se pojila zvySena obchodni aktivita. Prvni problém spocival ve zvysené volatilité
kryptoménovych aktiv - ,standardni odchylka pro BTC je primérné 10x vys$si,
nez ma vétsina G7 ménovych part s USD“ (Adrian a Mancini-Griffoli, 2021, str. 64).
Druhym uskalim byly regulace pro globalni prevody FIAT (Federal International
Accepted Tender) mén jako je napf. USD, EUR. Byla vyzadovana evoluce platebni
systému pro kryptomény. Reseni prislo 6. 10. 2014, kdy spole¢nost Tether uvedia
na trh prvni stable coin — USDT (United States Dollars Tether). Tether ma za cil
minimalizovat cenovou volatilitu a vyuzit jednoduchost FIAT mén ve spojeni
s inovativni technologii blockchain, coz predstavuje dokonalou kombinaci obou
svétld. USDT vroce 2014 predstavil revoluéni koncept penéz (Tether, 2022).
Uzivatel USDT je schopen vyuzivat funkce penéz 24/7 bez kontroly tretich stran
a statnich organt. Transakce jsou vykonany plné autonomnim procesem
prostfednictvim decentralizované sité. V systému nefiguruje nadiazena entita, ktera
by mohla pribéh transakci pozménit. Jedna-li se vsak o verejny blockchain, prabéh
a zaznam transakci je transparentni. V Evropé nyni vytvari legislativni prostredi The

European Commission's Regulation of Markets.
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Stablecoiny Ize obecné rozdélit do 4 kategorii (Mésec, 2021):

Korelace s FIAT ménou USD - Tisk dalSich tokent do obéhu je podlozen
1:1 vkladem dolart. V podstaté se jedna o digitalizaci USD a kopirovani jeho
kupni sily. USDT ma k 31. 8. 2022 trzni kapitalizaci 67 miliard USD, pfi
potencionalnim auditu by spoleénost musela dokazat, ze drzi prostfedky

v této nebo prevysujici hodnoté.

Korelace s kryptoaktivy — Stabilita hodnoty tokenu je udrzovana pomoci
procesu nadjisténi, kdy 1 jednotka tokenu se vytvaii zni€enim nebo
uzamknutim jiné kryptomény, ktera ma nominaini hodnotu vyssi. Tato forma
muze docilit vysoké miry decentralizace, av$ak existuje riziko hromadnych
vybérd vkladl uzivatell a s nim pojené riziko bank runu'® nizké likvidity
a zvySené volatility. Nejvétsi produkt byl LUNA, investofi vSak pfisli v roce
2022 o vice nez 50 miliard USD.

Korelace s komoditou - Hodnota tokenu je vazana na podkladovou
komoditu. V dnesni dobé se rozsifuji tokeny, které jsou vazany na cenu zlata.
Néktefi vydavatelé tokenU dovoluji drzitelim tokenl moznost zazadat
o vykoupeni tokenu za skute¢né aktivum. Pro tento proces musi byt pfedem

definovan prfepocitavaci koeficient.

Nekorelované — tyto tokeny nejsou nijak zajistény. Spoléha se na kontrolni
organ, ktery bude regulovat nabidku a poptavku, aby doslo k zajisténi
stability kurzu a zachovani kupni sily. Velmi ¢asto je nutné spoléhat také na

duveéru investoru a uzivatelu.

Kryptoaktiva ve svéte technologii maji nesporné vyhody - aktualni a vyhradné

transparentni transakce bez nutnosti centralizovaného zuctovani. Na druhou stranu

se potykaji s vysokou mirou volatility. Poptavka po vyuziti stablecoinech jako

prostfedek smény a uchovatel hodnoty by tedy mohla byt opodstatnéna, zvlasté pak

v rozvojovych zemich. V poslednich 3 letech se jejich vyznam dramaticky zvysSuje.

Polovina obchodl v roce 2022 byla provedena za sménu se stablecoiny. Rostouci

10 Bank Run se vyznacuje udalost, pfi které banka drzi pouze ¢aste¢né rezervy. Vkladatelé pojmou
podezieni, Ze se banka dostava do problémd s likviditou a snazi se své prostfedky hromadné
vybrat. Casto se sputsi dominovy efekt, a i v piipadé solventniho podniku miiZze dojit k obtizim
(Urban 2006).
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zajem instituci podporuje adopci. Vyhody, které jsou pro instituce relevantni
identifikuje Lyonse a Viswanath-Natraje (2020):

e Snizeni nakladi a nutného ¢€asu pro transakce mezinarodni transakce.

Transakce mohou byt komplikované i z hlediska legislativnich podminek.

e V pfipadé nakupu kryptoaktiv za FIAT je mnoho kryptomén obchodovano

pouze za stablecoiny.

e Vazany kurz ma jiz ovérenou historii. Hongkongsky dolar byl v roce 1983
navazan na USD a bylo vytyceno oscilacni pasmo kurzu. Od té doby tato
ména pasmo neopustila. Existuje vSak mnoho literatury, ktera pojednava
o fixaci narodnich mén a analyzuje rizika pojena s makroekonomickymi

fundamenty.

21



2 Software pro burzovni data

Prevladajici podil pozornosti bakalarské prace je soustfedén na obchodovani pres
centralni burzy, které maji nabidku pro spot i derivatové obchodovani. V druhé
kapitole je nutné provést vybér hlavniho softwaru (dale jen SW), ktery dokaze
efektivné zobrazit a analyzovat trzni data. Nasledné seznamit ¢tenare s vyznamem
sekundarnich SW pro pfidruzena data. Napred je vSak nutné vybrat vhodnou burzu,

ze které budou data extrahovana.

2.1 Vybér centralizované kryptoménové burzy

V rdmci procesu vybéru kryptoménové CEX byly identifkovany hlavni kritéria:

vysoka likvidita,

e nizkeé poplatky,

e pomeérovy rust volume a uzivateld,

e transparentni trzni data a ochota poskytovat pristup 3. stranam,
e stabilita a Siroka nabidka obchodovanych instrument,

e application programming interface (déle jen API).

Rok 2021 nesl pozitivni cenovy vyvoj kryptomén, burza FTX dokazala v relativnim
rustu obchodniho volume porazit konkurenci — Obrdzek 4. V roce 2021 byla
nevefejné obchodovana burza ocenéna na 25 miliard USD. Po rozsahlych zpétnych
nakupech podilt firmy nyni drzi zakladatelé a zaméstnanci pfes 90% aktiv firmy
(FTX Blog, 2022).
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Relativni zména volume 2020 - 2021
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Zdroj: Upraveno dle (FTX Blog, 2022)

Obr. 4 Relativni zména obchodniho volume kryptoménovych burz 2020 — 2021

Cointelegraph (2022) ve své analyze kryptoménoveho prostfedi podtrhuje robustni
povahu burzy FTX. | pfes nepfiznivy vyvoj trzni kapitalizace v roce 2022 a celkové
snizeni navstévnosti CEXs dokazala burza zvysit meziro¢ni (Cerven — Cerven)
navstévnost o 123 %. Mnoho entit nebylo na propad trzni kapitalizace trhu
pfipraveno a ocitlo se v krizi likvidity. FTX béhem roku 2022 poskytla spoleénostem

pomoc ve formé 1 miliardy USD pro zachovani jejich podnikové podstaty.

Spoleénost FTX se sidlem na Bahamach byla zalozena 2018 a nyni se fadi mezi
pfedni regulované poskytovatele likvidniho trhu pro spot iderivatové produkty
kryptoaktiv. Na FTX se obchoduje pfes 160 obchodni paru. Pro pokrocilé uzivatele
byla vytvofena Quant zone, kde je moznost automatizovat vstupy a vystupy
obchodnich pozic. Poplatky se pohybuji v rozmezi 0 % - 0,1 % zobchodovaného
volume. (Investopedia, 2022)

Burza FTX byla vybudovana na Systému krizovych depozit. Systém slouzi pro
vypocet nutného depozita pro otevieni nové pozice. Funkce kfizovych depozit véak
nabizi dulezity aspekt - vypocet probiha na bazi celkového portfolia klienta na vSech
uctech. Systém je velmi zadouci, klientovi je schopen poskytnout mnoho vyhod
(Jilek, 1995):

e nizSi pocCatecni pozadavky na depozitum,

e ucinngjsi limitace rizik spojené s nucenymi prodeji (nadale likvidacemi),

e snizeni nakladu na transakce v ramci zajisténi pozic,
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e potencionalni pfildkani vice zakazniku, ¢imz se zvysi likvidita trhu.

2.2 Primarni technicko-analyticky software pro burzovni data

Na trhu vladne extrémni konkurence, dle Hartmana (2018) i nepatrna vyhoda nad
konkurenci muze pfinést kyZzeny prvek, ktery bude znamenat rozdil mezi ztratou
nebo profitem. Volba kvalitniho SW pro analyzu trznich dat a pfipadnou exekuci
obchodl nesmi byt podcenéna. Pfi procesu vybéru primarniho SW pro zkoumani

trznich dat v ramci bakalarské prace byla identifikovana hlavni kritéria:

kompletni ziva i historicka data,

stabilita poskytovani sluzeb,

podpora Siroké skaly indikatoru véetné sledovani tokl objednavek,

prostfedi pro simulované i automatické obchodovani,
e integrace pro burzu FTX.

Pozadovana kritéria ze 4/5 splfuje dle spolecnosti LYNX (2018) SW Sierra Chart
(dale jen SC). SC byla postavena na programovacim jazyku C++. Obsahuje
vSechny nalezitosti pro tvorbu pokrocilych analyz a je schopna trzni data extrahovat

do té nejmensi mozné granularity.

Nasledovné bylo také posledni kritérium potvrzeno — tym SC integroval data pro
burzu FTX v kvétnu 2022. SC zahajila podnikani v roce 1996 za ucelem vybudovani
platformy pro analyzu finanénich trhu. Firma zarover spolupracuje s globalnimi
brokery a poskytuje pravidelné aktualizace. Nabidka sluzeb pokryva trhy typu
indexy, kryptomény, akcie, opce aforex (Sierra Chart, 2022). PIné vyuziti SC v ramci

bakalarské prace vyzaduje predplatné 36 USD na mésiéni bazi.

2.3 Sekundarni technicko-analyticky software

Trh kryptomén nabizi multilateralni data. Analyza nemuUze byt feSena bez Sirsiho
pfistupu. PFidruzena data z derivatovych trhil spojena s on-chain daty mohou mit
na vyvoj trzni kapitalizace kryptomén kli€ovy vyznam. On-chain operace lze
definovat jako aktivity, které jsou provedeny na blockchainu a jsou zapsany v knize
transakci. Tato tato data poskytuje napriklad spolec¢nost Messari.io. On-chain data
se déli do tfi skupin (Blockstar, 2020):
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e data transakci - odesilani, pfijimani, presmérovani, zUstatek,
e (Jata bloki — Casova pecCet, poplatky za ovéfené transakce a odmény,
e kondifikovany kod kontrakti — byznys logika na blockchainu.

Pfidruzena data pro derivatovy trh: Open Interest (dale jen Ol), OI/MC, agregované
funding rate, agregované obchodni volume burz, vstup a vystup z pozic, cenové
hladiny pro likvidace pozic. Tyto pojmy bakalarska prace pfiblizuje v kapitole 3

a data poskytuje spole¢nost Coinalyze.

3 Metoda pro analyzu dat a proménné

Trh kryptomén je mlady pouze 14 let a v mnohém se od ostatnich trhu odlisuje. Jako
jediny globalni trh na svété je obchodovan 7 dni v tydnu bez centralniho dohledu.
Trh ma tedy moznost neustale vyhodnocovat novou férovou cenu. Pro zpUsob
zkoumani trznich dat je v bakalarské praci zvolena technicka analyza (dale jen TA)
a prevzaté dogma ekonomickych casovych fad. Kapitola pfiblizuje zakladni

i pokrocilé prvky TA, které budou v kapitole 4 analyzovany.

3.1 Ekonomické ¢asové rady

Trzni prostredi je znacné dynamické. Pro &teni trznich dat v surové podobé je vyuzit
koncept ekonomickych ¢asovych fad — empiricka a explicitni pozorovani. Tyto fady
Casto sdileji spolecné vlastnosti, které se pfi konstrukci pfedpovédi ¢asovych rad
generuji (Arlt a Artlova, 2009):

e Trend reflektuje zmény chovani Casové fady v dlouhodobém obdobi.
Na trend ma vliv nékolik dlouho pUsobicich faktorll napf. demografie,

technologie a ostatni podminky.

e Sezonnost muze byt popsana jako periodické kolisani hodnot v rdmci
Casoveé fady. Bézné se pro vypocet sezénniho chovani uvadi jeden rok.
Z historie je mozné vyvodit — nejvétSi vliv na periodické chovani maji

institucionalizované lidské zvyky a stridani rocnich obdobi.

¢ Nelinearita Casovych rfad je zdaleka neprozkoumana a ¢asto je doprovazena

zménami variability a strukturalnimi zlomy.
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e Podminéna heteroskedasticita, pro kterou je ve finan¢nich Casovych
fadach typické, Ze logaritmy koeficientl rustu maji konstantni stfedni
hodnotu a konstantni rozptyl v ase. Variabilita (volatilita) je Uzce spojena
s nejistotou trhu a logaritmy vynosU jsou zavislé na Case. Bakalafska prace

vSak operuje s grafy na bazi aritmeticke.

3.2 Technicka analyza

Trzni data Ize zobrazit ve vizualni podobé - aritmetického grafu. V ramci bakalarské
prace je pro tento zpUsob zobrazeni a analyzy dat vyuzita TA. Dle Murphyho (1999)
je TA disciplina, ktera analyzuje historicky a aktualni cenovy vyvoj. Na zakladé
téchto poznatkl vytvari pravdépodobnostni predpovéd budouciho vyvoje cenovych

hladin. Autor definuje 3 premise, na kterych TA stoji:

e Trh zohlediuje v$e a jakykoli aspekt mize cenovy vyvoj ovlivnit.
TA reflektuje psychologii trhu, ale nedokaze uréit divod pohybu ceny. AvSak

uzivatelé TA véfi, ze pro uspésnou predpoved tento aspekt nutny neni.

e Cenovy vyvoj je trendovy. Zména ceny ma tendenci pokracovat v trendu,
nikoli vykazovat obrat a poruseni trendu. llustraci ristového trendu poskytuje
Obrazek 5. Dale je tfeba zminit, Ze trend neni vzdy rdstovy, nebo klesajici.
Casto se objevuje prostfedi neutralniho trendu, kdy trh nachazi ekvilibrium

mezi nabidkou a poptavkou.

Rlstovy trend
600
500
400
300
200
100

1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990

Zdroj: Upraveno dle (Murphy, 1999, str. 4)

Obr. 5 Rustovy trend
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e Historie se opakuje. Budoucnost je zjistého Uhlu pohledu opakujici
se historie. Studie struktury trht vykazuji spole¢né vzory chovani s oborem

studie lidské psychologie.

3.3 Volitilita a reakce trhu

Nesnidal a Podhajsky (2006) cenové trzni grafy popisuji jako nastroj, ktery graficky
znazornuje zmény ceny daného instrumentu. Nejjednodussi zplUsob jak pohlizet
na trzni vyvoj je v casovém meéfitku. Pro efektivni ¢teni trhu je dnes Siroce vyuzivan
svi¢kovy graf a jeho struktura open-high-low-close (dale jen OHLC). Svickovy graf
dokaze uzivateli poskytnout mnoho udaji z probéhnuté cenové relace. Je vsak
nutné rozlisovat, pro jaky interval je OHLC vypocitano. Vyssi €asovy ramec ma vétsi
vahu, nez niz8i. Na Obrazku 6 je znazornén rostouci cenovy pohyb, kdy bylo
otestovano low, ale byci'' dokazali prevzit iniciativu a svi¢ku uzaviit na predchozim

close.

Cenové maximum (high)

Uzaviraci cena
(close)

Oteviraci ceng =

(open)

Cenové minimum (low)

Zdroj: Upraveno dle (Nesnidal s Podhajsky, 2006, str. 38)

Obr. 6 Struktura svicky OHLC

Svitka OHLC muze analyzovat:

e rust,
e pokles,
e neutralitu,

e pfipadnou agresi pohybu a akceptaci, nebo zamitnuti dané cenové hladiny.

1V investi¢nim slovniku je €asto trzni nalada pozitivni oznacovana jako by€i — byk uto¢i smérem
nahoru. Naopak nalada negativni byva oznaCovana jako medvédi — medvéd utoc¢i smérem dold.

27



Na Obrazku 6 je relace, kdy trh akceptoval vys$Si cenovou hladinu. Pri éteni grafu
je vSak nutné brat v potaz cely kontext. Svicka se mohla objevit pfi klesajicim
trendu. Nasledujici svicka by tedy méla vétsi pravdépodobnost na nizSi cenovou

hladinu.

Finanéni trh pouziva stejné principy jako tradi¢ni aukce, pouze mechanismus je jiny.
Nastroje technické analyzy jsou schopny tyto principy analyzovat.
Dle Kepplera (2011):

e Trh hleda hladinu, kterou povazuje v dany okamzik za férovou cenu.

e Pokud trh zamitne neférovou cenu na High nebo Low, cena se vrati zpét

do férové oblasti.

3.4 Volume a Open Interest

V trznim prostiedi se setkdvame s multidimenzionalnim pfistupem k trzni analyze.
Murphy (1999) definuje tfi hlavni metriky - cenu, obchodni volume a Ol. Cenu

a volume Ize aplikovat do v§ech trhu. Ol se vyuziva predevsim na trzich s derivaty.

Volume je hodnota, ktera poskytuje informaci o poétu zobchodovanych kontraktd
ve svici OHLC. Casto poskytuje informaci o intenzit& cenového pohybu a pfipadném

potvrzeni cenového patternu.

Open Interest poskytuje informaci o nevyfizenych nebo nezlikvidovanych
kontraktech - pocet longs'? nebo shorts'3. Kazdy kontrakt vyZzaduje Ucast dvou
ucastniku trhu - kupce a prodavajiciho (viz Tabulka 1). Pro tradini finanéni trhy
je bézné, ze je Ol pocitano ke konci dne, tedy po ukonéeni obchodnich hodin. Pro
trh kryptomén vSak musel byt vynalezen novy koncept ,perpetual futures®, ktery

je predstaven v podkapitole 3.7.

2 Obchodnik v long pozici je ten, ktery bude profitovat na by¢im pohybu.
13 Obchodnik v short pozici je ten, ktery bude profitovat na medvédim pohybu.

28



Tab. 1 Futures kontrakty a vysledné dopad na Ol

Operace |Kupec Prodejce Zména Ol
1. Koupé nového longu Prodej nového shortu | Zvyseni
2. Koupé nového longu Prodej starého longu Beze zmény
3. Koupé starého shortu | Prodej nového shortu | Beze zmény
4, Koupé starého shortu | Prodej starého longu Snizeni

Zdroj: upraveno dle (Murphy, 1999)

Kombinace obchodniho volume a Ol mlze poskytovat pfinosné informace (viz
Tabulka 2).

Tab. 2 Identifikace vlivu ceny, volume a Ol na trh

Cena Volume | Ol Trh

Rust + + Silny
Ralst - - Slaby
Pokles |+ + Slaby
Pokles |- - Silny

Zdroj: upraveno dle (Murphy, 1999)

3.5 On Balance Volume

Indikdtor On Balance Volume (dale jen OBV), ktery v roce 1963 vytvoril Joseph
Granville pomaha kvantifikovat silu nakupujicich nebo prodavajicich (Murphy,
1999). Pro prehled o trendovém chovani obchodniho volume se Casto vyuziva
jednoduchy klouzavy pramér. Nastaveni klouzavého priméru je vsak velmi
subjektivni, proto byl vybran indikator OBV. Pfi kombinaci cenovych patternt a OBV
je testovano, zda indikator dokaze poskytovat signaly s vySsi pravdépodobnosti,
nez poskytuje samotné volume. OBV je tedy tvofen kumulativnim souctem kladnych

a zapornych objemovych toku.

3.6 Cenové urovné supportu a rezistence

Pro efektivni orientaci v trznim prostredi Ize z TA vyuzit prvky supportu a rezistence.
Tyto urovné identifikuji dulezité cenové Urovné. Support mapuje Uroven, kde
pfedchozi obchodnici nebyli schopni prorazit cenu nize - za tuto cenu nebyli ochotni
prodavajici prodavat a poptavka prevysSila nabidku. Rezistence naopak mapuje

uroven, kde trh narazil a nebyl schopen prorazit — za tuto cenu nebyli ochotni
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nakupuijici nakupovat a nabidka prevysila poptavku. Urovné je vhodné definovat
z vysSiho ¢asového ramce. Tyto urovné Casto byvaji doprovazeny vyssi volatilitou
(Nesnidal a Podhajsky, 2006). Pfi prorazeni supportu se z dané cenové urovné

stava rezistence a vice versa, tedy z prorazené rezistence se stava support.

3.7 Perpetual futures contracts a funding rate

Tradiéni futures contracts vzdy vyzaduji udaj pro expiraci a datum vyrovnani
transakce. Tradi¢ni futures kontrakty mizeme definovat jako dohodu o koupi nebo

prodeji ur€itého aktiva za pfedem urcenou ¢asu v budoucnosti.

Perpetual futures, které jsou pro kryptoménovy trh typické se vyznacuji tim,
ze nemaji datum expirace. Kupujici i prodavajici obchoduji pouze s finanénim
instrumentem, které se nepfimo vaze na cenu podkladového aktiva. Obrazek 7
zachycuje tok procesu pro obchodovani s perpetual futures contracts. Obchody jsou
provedeny pres CEX a pfi spravném nastaveni clearingové centrum nenese zadné
riziko (Bybit, 2021).

Prodava futures contract Platba

S @ &

Futures prodejce Futures kupujici

Clearing centrum

J

Platba Nakupuje futures contract

Zdroj: Upraveno dle (Bybit, 2021)

Obr. 7 Clearing futures contracts

Funding rate neodlucitelné patfi k efektivnimu a likvidnimu principu obchodovani
perpetual futures contracts a vyjadfuje silu divergence cen na spot a derivatovém
trhu pro prislusny instrument. Kalkulace funding rate vyjadfuje zavazek pro long
i short obchodnikd (Phemex, 2020). V pfipadé burzy FTX vypocet probiha kazdou
hodinu. Udaj piedstavuje roéni procentualni vynos, nebo naklad pro drzeni pozice,

ktery je prfepocitavan a vyporadavan na hodinove bazi.
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Priklad pro funding rate:
Situace, kdy se jednotka BTC na spot trhu FTX obchoduje za 1500 USD,
ale na futures perpetual contracts je cena pouze 1490. V tento moment
sentiment derivatového trhu nabyva nizSich hodnot. Funding rate je tedy
zaporny a ti, kdo drzi short pozici dostanou pfi vyporadani interest od

obchodniku, ktefi drzi pozici long.
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4 Konsolidovany systém méfeni trznich sil

Pfedchozi kapitoly vymezily koncept méreni trznich sil. Kapitola Ctyfi konsoliduje
a testuje dfive predstavené nastroje. Predstavuje prvek dvou kryptoména, kde
testuje vliv nabidky na cenu. Déle vyuzivd on-chain analyzu pro detekovani
akumulace a distribuce tokenu. Prakticka ¢ast dale testuje myslenku korelaéniho
vztahu s globalnim trhem. Poté bakalarska prace testuje moznosti manualniho
a automatického testovani. Zavér kapitoly navrhuje algoritmus pro vyhodnoceni

obchodnich pfilezitosti.

4.1 Vybér zkoumaného prvku

Zkoumany prvek pro vliv nabidky na cenu zahrnuje 2 kryptomény - BTC a XRP. Obé
kryptomény maji historii vyvoje trzni kapitalizace presahujici 5 let. Vybér
zkoumaného prvku byl proveden pfes povrchovou analyzu ceny, primérného
obchodniho volume, blockchainu a zpuUsobu inflaéniho tisku. Pro Uplnou analyzu
je dulezité zminit kategorii vedlejsi, ktera v§ak na vyvoj trzni kapitalizace dokaze mit
také markantni vliv, zvlasté pak v kratkodobém horizontu - aktivita na socialnich
sitich, aktivity vyvojarského tymu, airdropy pro uzivatele, nastaveni staking
platformy, hodnota v poolech, oznameni o strategickych partnerstvi. Popis
zéakladnich parametr vybranych kryptomén pro praktické testovani k 1. 11. 2022:

e BTC vtéto bakalaiské praci jiz neni tieba detailné predstavovat. Jedna
se 0 nejstarsi kryptoménu, ktera dosahuje nejvyssi trzni kapitalizace 370 000
000 000 a vyslouzila si nejvyssi denni obchodni volume skrze kryptoménoveé
burzy, které dosahuje prdmérné denni hodnoty kolem 25 000 000 000 USD.

Pomeér volume vU¢i trzni kapitalizaci €ini 6,75 %.

e XRP s trzni kapitalizaci 23 000 000 000 USD a primérné denni volume na
burzach 1200 000 000 USD. Pomér volume vlcéi trzni kapitalizaci €ini 5,22
%. XRP l|ze pfedstavit jako systém, ktery ma aspirace nahradit globalni
platebni systém SWIFT (Society for Worldwide Interbank Financial
Telecommunication). Zuctovani transakce trva v primeéru 4 sekundy
a poplatek se pohybuje kolem 0.000004 USD.
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4.2 Korelaéni vztah nabidky a ceny

Tato podkapitola zkoum4 vliv nabidky na trzni kapitalizaci. Koncept byl teoreticky
predstaven v kapitole 1.1. Nyni je aplikovan na historicka data. Prvni €ast analyzuje
korelaci mezi zvySovanim nabidky v obéhu a cenou. Druha cast pfiblizuje vyuziti
on-chain analyzy pro potenciondlni identifikaci akumulace nebo distribuce
kryptomeén.

Y(ai—aj)(ei—é&j)
VZ(@i-a)2X(ei—¢)? ’ (3)

Korelacni koeficient =

kde

a — procentualni denni zména ceny,
a — aritmeticky pramér proménné a,
e — procentualni denni zména mnozstvi jednotek v obéhu,
€ — aritmeticky pramér proménné e.

i—index datod 11. 11. 2017 do 9. 11. 2022

4.2.1 Vliv zvySovani nabidky na cenu

Pfi dosazeni do vzorce (3) nabyva korelacni koeficient pro BTC hodnotu 0,01.
Zavislost tedy prokazana neni. Z Obrazku 8 je patrné, ze se nejedna o vyznamnou
korelaci ceny a mnozstvi jednotek, které jsou postupné vpoustény do obéhu. Graf
zachycuje vyvoj ceny za poslednich 5 let. Leva osa Y udava cenu, prava osa Y

znazornuje mnozstvi jednotek BTC v obéhu.

Vliv nabidky BTC na cenu instrumentu
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Zdroj: Upraveno dle (Messari.io, 2022)

Obr. 8 Vliv nabidky XRP na cenu instrumentu
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Korelacni koeficient pro XRP pfi vyuziti vzorce (3) vychazi 0,006. Velmi nizka
hodnota nam potvrzuje predesly priklad, kdy mnozstvi jednotek v obéhu zakoniteé

nepusobi na vyvoj ceny.

Vliv nabidky XRP na cenu instrumentu
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Zdroj: Upraveno dle (Messari.io, 2022)

Obr. 9 Viiv nabidky XRP na cenu instrumentu

Jako posledni instrument k otestovani vlivu nabidky na cenu byla vybrana trzni

kapitalizace stablecoin(, ktera byla predstavena v kapitole 1.4.

Vliv nabidky stablecoin(i na cenu BTC
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Zdroj: Upraveno dle (Messari.io, 2022)

Obr. 10 Viiv nabidky stablecoint na cenu BTC

Z Obrazku 10 je zfejma pozitivni korelace mezi nabidkou stablecoint a cenou BTC.
V preneseném slova smyslu by toto chovani Slo vysvétlit tak, ze trzni subjekty
transformuji své FIAT prostfedky za Stablecoiny. Pro stablecoiny obecné plati,
ze jsou 1:1 kryty FIAT ménou. Pfi druhém pokusu BTC prorazit hranici 60 000 USD

existovala stale silna poptavka po stablecoinech, do kryptoménového trhu stale
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proudily nové penize. PFfi propadu k 40 000 USD se tato situace zménila. Trzni

subjekty zacaly uplatfiovat pravo vykoupeni svych stablecoinl za FIAT ménu.

Z téchto vzorku Ize konstatovat: Pri zvySovani nabidky a konstantni cené se trzni

kapitalizace zvysuje. AvSak nabidkovy Sok zde nehraje roli, poptavka je tedy

vvvvvv

4.2.2 Vliv ilikvidni nabidky na cenu

Obrazek 11 znazorfiuje pusobeni ilikvidni nabidky nabidky na cenu BTC. Chovani
trznich subjektl Ize také analyzovat pomoci jiz dfive zminéné on-chain analyzy.
Sledovany parametr je poCet procentualniho vyjadfeni nabidky, ktera se v ramci

blockchainu minimalné 1 rok nepresunula.

Vliv ilikvidni nabidky na cenu BTC
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Zdroj: Upraveno dle (Messari.io, 2022)

Obr. 11 Vliv ilikvidni nabidky na cenu BTC

Z obrazku 11 lze identifikovat chovani, pfi kterém trzni subjekty BTC pfi nizkych
cenach BTC akulumuji. Naopak, kdyz cena roste, maji tendenci BTC pfesunout.
S nejvétsi pravdépodobnosti by tyto operace Slo popsat jako profitabilni prodejni

transakce. Po distribuci ilikvidni nabidky BTC opét nastava trend akumulace.
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4.3 Korelaéni vztah s Globalnim trhem

4.3.1 Korelace s globalnim trhem
Lze trh kryptomén oddélit od globalnich trht? Pusobi BTC v izolovanych
podminkach, nebo je trzni vyvoj Uzce spojen s vyvojem na globalnich trzich? Pro

odpovéd tato prace operuje s myslenkou korelaci BTC a NAS-100'4.

Korelace BTC a NAS-100
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Zdroj: Upraveno dle (Sierra Chart, 2022)

Obr. 12 Korelace BTC a NAS-100

Oscilaéni pasmo korelaéniho koeficientu bychom mohli rozdélit na dvé ¢asti. V roce
2021 vladla na trhu pozitivni nalada a zaroven trh nevykazoval velké znamky
zavislosti s NAS-100, korelacni koeficient se pohyboval v rozmezi -0,5 az 0,9.
AvSak rok 2022 ovladla ,medvédi“ nalada, korelaéni pasmo vykazovalo hodnoty

0 az 0,99. BTC i NAS-100 spolec¢né odepisovaly znacnou €ast trzni kapitalizace.

4.3.2 Urokové sazby centralni banky v USA

Americka ekonomika je povazovana za nejvyznamngjsi. Pfes 60 % globalniho
obchodu je denominovano v USD. Rok 2022 se zapsal do historie vysokou inflaci
a narazovym zvySovanim sazeb centralnich bank. Rozhodnuti americké centralni
banky FED (Federal Reserve System) ma dopad na vyvoj globdlni ekonomiky

a trhd. Jak moc se tato rozhodnuti projevi do ceny kryptomén?

4 Index 100 spole&nosti s nejvySSi kapitalizaci na burze pro technologické tituly - Nasdag.
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Tab. 3 FED a jeho oznameni o rozhodnuti zvyseni urokovych sazeb

Datum oznameni |Cas oznameni | Pfedpokladané rozhodnuti | Aktualni rozhodnuti
02.11.2022 19:00 4,00 % 4,00 %
21.09. 2022 19:00 3,25% 3,25%
27.07.2022 19:00 2,50 % 2,50 %

15. 06. 2022 19:00 1,50 % 1,75%
04. 05. 2022 19:00 1,00 % 1,00 %
16. 03. 2022 19:00 0,50 % 0,50 %

Zdroj: Upraveno dle (Investing, 2022)

V Tabulce 3 se nachazi prehled poslednich 6 rozhodnuti o zvySeni urokovych sazeb

v USA. Kapitola 4.5.1 tento prvek dale prozkoumava.

4.4 Korelaéni vztah kryptomén

VySe prace prokazala pozitivni korelaéni koeficient s globalnim a kryptoménovym
trhem. Vznika dalSi otazka, existuje vysoky korelacni koeficient mezi jednotlivymi
kryptoménami? Pro tento ucel byl vybran prvek 4 nejvétsich kryptomén dle trznich
kapitalizace — altcoini. Pro vybrany prvek prace zkouma vzajemny vztah.
Pro vypocet korelacniho koeficientu byl vyuzit jednoduchy klouzavy prameér

s parametrizaci poslednich 50 dennich uzavreni cen.

Tab. 4 Korelaéni vztahy CtyrF nejvétsich kryptomén

Symbol BTC ETH BNB XRP
BTC 1 0,89 0,56 0,86
ETH 0, 89 1 0,79 0,60
BNB 0, 56 0,79 1 0,25
XRP 0,86 0,60 0,25 1

Zdroj: Upraveno dle (Binance, 2022)

Tabulka 4 pfiblizuje vzajemné korelace 4 nejvétSich kryptomén dle trzni
kapitalizace. Nejvyssi prlmérnou hodnotu korelaéniho koeficientu ma ETH'S, které
se dle trzni kapitalizace drzi na 2. misté. Nasledujici kapitola pfiblizuje mozné

nasledky téchto hodnot.

5 Ethereum
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4.4.1 Dominance Bitcoinu vuéi ostatnim kryptoménam

BTC je nejvétsi kryptoména dle trzni kapitalizace, ale ma vyvoj tohoto instrumentu
vliv na ostatni v kryptoménovém trhu? Tabulka 4 identifikoval potencialni zavislost
jednotlivych kryptomén. Na Obrazku 131ze pozorovat trzni vyvoj zkoumaného prvku
od roku 2021 a dominanci BTC.

Zdroj: Upraveno dle (Binance, 2022)

Obr. 13 Srovnani cenového vyvoje vybraného prvku kryptomén

Dominance BTC se pohybovala od 40 % do 73 %. Pad z 73 % na 40% vyzadoval
133 dni. Béhem té doby BTC posiloval, ale ostatni kryptomény byly relativné silngjsi,
pfipsaly si vysSSi zisky. Od kvétna 2021 dominance BTC osciluje v pasmu
40 % az 48 %. Béhem tohoto obdobi Ize vyvodit shodné pozitivni, nebo negativni
pohyby altcoind. Lze také konstatovat: VZdy, kdyZ dojde k prudkému pohybu BTC
dominance, ostatni kryptomény na tento pohyb reaguji vysokou volatilitou.

4.4.2 Pary altcoinu vuéi Bitcoinu

Dosavadni prace analyzovala cenu instrumentt vaci USD, ale pro znaéné mnozstvi
altcoint Ize také sledovat trzni vyvoj vuci BTC. Rezistence a support Urovné mohou
existovat na ETH/USD (ETH vu¢i USD), ale také na ETH/BTC. Obrazek 17 tuto
skutenost predstavuje. Cerna linka oznaduje ETH/BTC a oranzova reprezentuje
vyvoj ETH/USDT. Diky analyze trzniho paru ETH/BTC Ize 1épe pochopit vyvoj trzni
hodnoty altcoinu. ETH Ize povazovat za silnou kryptoménu. V¢ USD se cena

propadla pod uroven supportu (zelena ¢ara na Obrazku 14), ale ETH/BTC nachazi
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ekvilibrium mezi prodejnimi a nakupnimi subjekty na vyssich urovnich. Na zacatku
Cervence 2022 cena ETH/BTC otestovala uroven pod supportem, ale trh tuto

hladinu identifikoval jako podhodnocenou a trend se obratil.
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Zdroj: Upraveno dle (Binance, 2022)

Obr. 14 Ethereum viéi USD a BTC

Jako druhy instrument pro analyzu paru viéi BTC byl vybran Binance Coin. Jedna
se o token, ktery se nyni nachazi na 3. misté dle trzni kapitalizace kryptomén.
Na Obrazku 15 byla zakreslena rezistence pro pary BNB/USDT (oranzova linka)
a BNB/BTC (Cerna linka). Pfi prvnim a druhém pokusu tuto uroven prolomit trh
reagoval zamitnutim na nizs8i cenovou uroven pro BNB/USDT i BNB/BTC. Pfi tfetim
pokusu par BNB/BTC tuto uroven prorazil a trh zahgjil ,byCi“ trend. Naopak
BNB/USDT kopiruje trend samostatného BTC, na hodnoté ztraci.
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Zdroj: Upraveno dle (Binance, 2022)

Obr. 15 Binance Coin vié¢i USD a BTC

4.5 Manualni testovani trznich podminek

Pro analyzu dynamiky trzniho prostredi Ize vyuzit nespocet nastroju a pristupd.
V této praci byly prfedstaveny nastroje jako Obchodni Volume, Open Interest,
On Balance Volume a funding rate. Nésledujici podkapitoly tyto indikatory aplikuji

na realna historicka data a interpretu;ji vysledky.

4.5.1 Manualni aplikace indikatoru On Balance Volume

Pro manuélni praktické testovani OBV'® byl vybran prvek ¢asového rozmezi,

kdy FED rozhodoval o zvySeni urokovych sazeb:
e 16.03.2022 (15:00 — 23:45),
e 15.06.2022 (15:00) — 16. 06. 2022 (23:45).

16. 3. 2022 doslo k prvnimu zvySeni urokovych sazeb od 15. 03. 2020 z 0,25 %
na 0,50 %. Obrazek 16 znazornuje vyvoj této udalosti. Pfed oznamenim BTC
prochazi mirnou korekci, ktera nejnizsi bod nachazi pravé v 19:00, kdy FED
oznamuije predpokladané zvyseni pouze o 0,25 %. Trh reaguje na zpravu pozitivné
a béhem 2 hodin pfipisuje 4 %. Diky indikatoru OBV Ize |épe pochopit dynamiku
trzni struktury. Pfed oznamenim se cena i OBV pohybovaly v relativni symbi6ze,

ale po oznameni o prvnim zvyseni urokovych sazeb se tato situace zménila. OBV

6 On Balance Volume
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interpretace ,byci“. Z trhu byla stazena likvidita ze strany prodavajicich, proto bylo
jednodussi cenu poslat vzharu bez odporu. V néasledujicich 12 dnech BTC ziskal

dalSich 20 %, nez se trend obratil.

FED rozhodnuti urokovych sazeb 16.

3.2022
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Zdroj: Upraveno dle (Sierra Chart, 2022)

Obr. 16 USA Rozhodnuti urokovych sazeb 16. 03. 2022

15. 06. 2022 je jediné datum, kdy v tomto roce FED zvysil urokové sazby o vice

bazickych bodU, nez trh predpokladal.

FED rozhodnuti urokovych sazeb

15. 06. 2022
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Zdroj: Upraveno dle (Sierra Chart, 2022)

Obr. 17 USA Rozhodnuti urokovych sazeb 15. 06. 2022

Trh na oznameni pro vyssi urokové sazby, nez bylo pfedpokladano, reagoval vyssi
volatilitou. BEhem hodiny od oznameni BTC ztratil pres 2,5 %, nasledné béhem 10
minut pfipsal 7 %. OBV lze vtomto pfipadé vyuzit jako indikator pro zjisténi

divergence mezi obchodnim volume a zménou ceny. Cena BTC opét uto€i na vyssi
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uroven, ovéem OBV narazi na rezistenci. Toto chovani Ize interpretovat jako
pozvolné vytraceni sily ,byku“. Na hranici 22 000 USD dochazi k distribuci jednotek.

Trh mnozstvi jednotek nedokaze absorbovat, cena pada na nizsi uroven.

4.5.2 Manualni testovani Volume a Open Interest

Praktické vyuziti obchodniho Volume a indikatoru Open Interest Ize vidét
na Obrazku 18. Zelené sloupce znaci Volume, Open Interest je vyjadien oranzovou
linkou a cenu znaci linka ¢erna. Tato trzni situace byla trhem vytvarena 3 dny, jeji

vystup byl 20% zamitnuti ceny.
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Zdroj: Upraveno dle (Binance, 2022)

Obr. 18 Manualni testovani Volume a Open Interest

1. Nejprve se zaznamenaji pfipady, kdy indikator Open interest zaznamena
vyznamny narust. Tento narlst oznacuje trzni cenovou hladinu, ktera
identifikuje zénu zajmu: dochazi kvyrazné zméné otevienych pozic

na futures trhu.
2. Fialovy obdélnik tuto hladinu reprezentuje.

3. Na této urovni sledujeme obchodni Volume. Pfi prvnim pokusu bylo vysoké
a konstantni — trh potvrdil zonu zajmu. PFfi prorazeni nad tuto hladinu vidime
vysoké volume, které zahy pada k O trzni aktivité — identifikuje falesné

prorazeni.
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4. S vyuzitim RRR (Risk Reward Ratio) vstupujeme do vyhodné pozice 3,00.
RRR nam znacCi potencionalni zisk na risk. V pfipadé Obrazku 15 riskujeme
100 USD, ale mUzeme vydélat 300 USD.

4.5.3 Manualni testovani reakci trhu

Dalsi priklad pro manualni analyzu byl vybran instrument, ktery pocita celkovou trzni
kapitalizace vSech kryptomén. Tento instrument Ize interpretovat jako index Totalni

kapitalizace kryptomen.
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Zdroj: Upraveno dle (Binance, 2022)

Obr. 19 Manuadlini testovani reakci trhu

Na Obrazku 19 byly identifikovany 3 kruhy, které oznacuji reakce trhu na uroven
zajmu, ktera se nachazi nad 2 triliony USD v indexu hodnoty kryptomén.

1. Trh se pohyboval smérem doll, dorazil k hladiné zajmu, mirné konsolidoval
a nasledné otestoval vysSi uroven. Na vyssSi urovni doslo k cenové volatilité

a zamitnuti.

2. Trh zénu zajmu akceptoval jako rezistenci, probéhla mirna distribuce, ktera

vedle k zamitnuti ceny.

3. Trh otestoval zénu zajmu a dosahl nad pfedchozi lokalni vrchol. Zde byla
testovana likvidita a reakce trhu. Analyza svicek na Obrazku 19 dokaze
analyzovat chovani trznich Uc¢astnikl. Lze pozorovat malé télo svicky,

ale velké cenové rozpéti. Téla svicek se prevazné nachazi u spodniho
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cenového rozpéti. Akceptatni cenova hladina tedy identifikovala

potencionalni obrat trhu smérem dolU.

4.5.4 Manualni testovani funding rate

Posledni néstroj pro manualni otestovani je funding rate. Existuje mnoho strategii,
jak funding rate uplatnit pro obchodni vyhodu. Lze aplikovat na vy$si asové ramce,
niz8i ¢asové ramce, pocitat relativni hodnoty viéi indexu, identifikovat odchylky
od trendu, pozorovat divergence mezi cenou a funding rate a mnoho dalSich. Prace
testuje myslenku zmén hodnot z pozitivnich na negativni a naopak.

m,mu-,«‘uﬁmm,_,.w-“

Zdroj: Upraveno dle (Coinalyze, 2022)

Obr. 20 Manualni testovani funding rate

Obréazek 20 zobrazuje cenovy vyvoj ETH za 3 dny. Cerné svislé &ary oznaduiji mista,
kdy funding rate zaznamenal zménu z kladnych hodnot na z&porné nebo
ze zapornych hodnot na kladné. Na nizsim ¢asovém ramci nebyla identifikovana
vyhoda pro urCeni pravdépodobnostniho pohybu trhu, ale tyto zmeény casto
doprovazi vyssi volatilita. S kombinaci nékterych z vys$e testovanych nastroju Ize

vytvofit pravdépodobnostni model cenovych pohybu.

4.6 Algoritmické testovani trznich podminek

Manuaini testovani a obchodovani ma jednu znac¢nou nevyhodu - lidsky faktor.
Ten Ize alespon ¢aste¢né odstranit. Za ucelem algoritmického testovani strategie

vyuziva prace kratky skript v programovacim jazyku PineScript. Skript nabizi
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jednoduchou strategii na bazi indikatoru Super Trend. Ten pomaha identifikovat

trend a potenciondlni hladiny supportu a rezistence.

Zdroj: Upraveno dle (Binance, 2022)

Obr. 21 Indikator Super Trend

Obrazek 21 ma za cil Ctenafi poskytnout grafické znazornéni logiky indikatoru
Super Trend. Indikator pro vypocet hladin vyuziva rozmezi low — high, které nasobi
Average True Range. Zakladni parametrizace je poslednich 14 uzavieni cenovych
hladin. Pro ilustraci strategie neni nutné hloubkové pochopeni ATR.

4.6.1 Navrhnuti obchodni strategie

Optimalni nastaveni parametru strategie zavisi na mnoha faktorech, které je nutné

definovat:

1. Strategie mlze byt ryze automaticka a nevyzadovat zasah lidského faktoru,

nebo poloautomaticka, ktera lidsky faktor vyzaduje.

2. Velmi dulezitou roli také hraje, zda systém obchoduje pouze Long pozice

nebo také Short a poplatky za transakce.

3. Casové rozmezi pro testovani strategie. Kazda strategie bude mit jiné
vysledky v rlznych trznich podminkach. Néktera bude navrzena tak,

aby efektivné fungovala v obdobi rUstu, ale pfi pokles bude znaéné ztratova.

4. Obchodni logika ze které bude vychazet zakladni model obchodnich prikazu.
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4.6.2 Predstaveni obchodni strategie Super Trend

Kapitola 4.6.1 prfedstavila zakladni pilife pro algoritmickou obchodni strategii.

Pro strategii Super Trend byly zvoleny nasledujici hodnoty:

1.

2.

PIné automaticka.

Systém bude obchodovat Short i Long pozice s poplatkem 0.06 %

na velikost pozice 1 BTC.

Casové rozmezi pro testovani strategie je od 01. 01. 2021 do 05. 11. 2022.

Obchodni pfikazy je nutné rozdélit do tfech rovin:

Vstupni logika definuje, kdy systém otevira pozici. Podminka pro pozici
Long nabyva pravdivé hodnoty vzdy, kdyz je cena nad Super Trendem
a barva Super Trendu je zelend. Podminka pro pozici Short nabyvéa
pravdivé hodnoty vzdy, kdyz je cena pod Super Trendem a barva Super

Trendu je Cervena.

Vystupni logika podminky pro vystup z Long pozice nabyva pozitivni
hodnoty vzdy, kdyz cena uzavie pod Super Trendem. Podminka
pro vystup z pozice Short nabyva pozitivni hodnoty vzdy, kdyz cena

uzavie nad Super Trendem.

Kontrolni logika zamezuje hromadéni pozic Long i Short. Pro vstupni
pozice plati podminka, ktera omezuje vstup do pozic pouze v pfipadg,

kdy se soucasna hodnota oteviené pozice rovnd 0.

Kéd strategie Ize najit v pfiloze 1 této prace. BTC nabizi nejvyssi miru likvidity na

trhu, proto byl vybran jako instrument k aplikovani strategie.

4.6.3 Zhodnoceni obchodni strategie Super Trend

Od 01. 01. 2021 do 05. 11. 2022 trh kryptomén prosel turbulentnim prostfedi, ale

presto by strategie Super Trend dokéazala byt profitabilni a pfinést uzivateli okolo 50

% zisk (systém nebral v potaz vétsi hodnotu spreadu mezi limitnim prikazem pro

nakup a prodej na trhu).

Strategie Super Trend zaznamenala tyto vysledky:
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Tab. 5 Vysledek obchodni strategie Super Trend

Parametr Vysledek
Pocet obchodl 88

Mira profitability 44,32 %
Celkovy zisk 50,15 %
Faktor profitu 1,51
Primérna doba oteviené pozice (dny) |7,8

Zdroj: Upraveno dle (Tradingview, 2022)

4.7 Schéma konsolidovaného obchodniho systému pro pozici Long

Na zakladé predchozich zjisténi prace operuje s moznosti vytvoreni profitabilni
strategie, ktera konsoliduje proménné z trhu. Strategie analyzuje on-chain data,
korelacni vztah NAS-100, On Balance divergence a vyhodnocuje férovou hodnotu.
Komplexnost dat a vztahl mezi nimi vSak aktualné umoznuje pouze teoretické
vymezeni schématu obchodniho systému. Schéma pro pozici Long pro instrument

BTC Ize najit v priloze 2 této prace.

e Kontrola ilikvidni nabidky vychazi ze zavérl kapitoly 4.2.2. Systém
detekuje, zda v poslednich 30 dnech doSlo k poruseni trendu zvysovani
ilikvidni (1 rok a vice) nabidky vUci nabidce likvidni. Jest-li, Ze dojde
k vyznamnému aktivovani nabidky, systém vyhodnoti pohyb jako rizikovy.
Tato aktivni nabidka mUze pfedznamenat prodejni tlak v blizké budoucnosti,

ten by mohl zapfi€init cenovy propad.

e Kontrola OBV vychazi z kapitoly 4.5.7. Obchodni volume Ize sledovat jako
relativni silu vG&i cenovym pohybim. Systém bude vyuzivat OBV pro
detekovani ,byc¢ich“ divergenci, které potvrzuji rUstovy trend, nebo

upozoriuji na podhodnoceny trh.

e NAS-100 Super Trend vychazi z kapitoly 4.3.1 a 4.6.3. Potvrzena silng
pozitivni korelace s globalnim trhem poskytuje prilezitost, Super Trend
vykazoval pfi optimalni parametrizaci profitabilni strategii. Tentokrat vSak
Super Trend bude aplikovan na index NAS-100, kde bude systém
implementovat stejnou logiku, jako pfi testovani algoritmické strategie
v kapitole 4.6.3.
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e Férova hodnota vychazi kapitoly 3.3. V dané kapitole je prfedstavena
myS$lenka od Kepplera, ktera pfiblizuje akceptacni hladinu a aukéni proces.
Systém proto bude vyhodnocovat, zda dfive identifikovana hladina

se nachazi uvniti akceptacni hladiny, nebo mimo ni.

e Obchodni logika predstavena v kapitole 4.6.2. Systém nejdfive
vyhodnocuje Super Trend na americkém indexu NAS-100. Pokud procesni
kroky povedou az k obchodni logice, systém aplikuje stejnou logiku jako byla

pouzita pro obchodni pfikazy v kapitole 4.6.2.

Systém je navrzen tak, aby pro exekuci vstupl i vystupl nevyzadoval zasah
lidského faktoru. AvSak parametr pro ukoncéeni strategie je pfi kazdém cyklu aktualni

hodnota kapitalu.
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Zaver

Prace vymezila teoretické principy dynamiky nabidky a poptavky, které byly
nasledné implementovany do praktické analyzy v trznim prostredi kryptoménoveho
trhu. Po preCteni prace, by meél byt Ctenar schopen porozumét tokenomii
a proménnym, které na trzni kapitalizace kryptomén plsobi. Je znacné obtizné urcit
vnitfni hodnotu kryptoaktiva, cena udava pouze rovnovazné misto mezi nabidkou
a poptavkou, které reflektuje vSechny dostupné informace v kazdy dany okamzik.
Pozorovani zmén vlastnictvi kryptoaktiv poskytuje zajimavou metriku pro analyzu

ocenéni.

Trzni kapitalizace kryptomén se odviji od poétu a hodnoty tokent. Prace nezjistila
pfimou Uméru mezi poétem tokenl a cenou tokenu. Zavéry prace naznaduji, ze
V pfeneseném vyznamu: Tokeny jsou aktivni a pripraveny k prodeji, nebo jsou

uchovany za ucelem dlouhodobého drzeni.

Hodnota kapitalizace je proménliva. Existuji vSak hladiny, které jsou pro ucastniku
analyza. Schéma konsolidovaného obchodniho systému snizuje riziko apofenie pfi
manualnim obchodovani. Strategie Super Trend je pouze ilustracni priklad, avSak
vyhody, které strategie demonstruje, jsou generalizovatelné pro algoritmické
obchodovani.
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