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Predikce vyvoje a posouzeni investicniho potencialu

krytomény Bitcoin

Abstrakt

Tato bakalarska prace se zabyva posouzenim investicniho potencialu Bitcoinu. Na
zakladé dostupné literatury a dalSich informacnich zdroja je vypracovana teoreticka Cast
prace. Teoreticka Cast prace vysvétluje princip fungovani penéz, svobodny vybér penéz a
historické priklady vybranych penéz jenz postupné zanikly vlivem statnich zasahd.
V teoretické casti jsou rovnéz uvedeny vybrané metody analyzy ceny prostiednictvim
fundamentalni a technické analyzy jez jsou vyuzity v praktické ¢asti. Nasledné jsou na graf
aplikovany principy technické analyzy s cilem identifikace trendu, nalezeni podpurnych a
odporovych linii a objemov4 analyza. Fundamentélni analyza je provedena posléze, zasazeni
vykonnosti Bitcoinu do makroekonomického prostfedi a porovnani vykonnosti Bitcoinu
v ramci odvétvi kryptomén. Vysledné teze o pohybu ceny v budoucnu jsou poté ovéfeny
pomoci regresniho modelu, jenz modeluje zavislost ceny na obchodovaném objemu s cilem
vytvoreni modelu s dostateCnou spolehlivosti pro budouci odhad. Na zakladé provedenych
metod technické a fundamentalni analyzy, je vyhodnocen potencial ristu ceny. Provedené
testovani zavislosti prokdzalo zdvislost mezi obchodovanym objemem a cenou. Nepodafilo
se vytvorit model s dostateCnou spolehlivosti pro predpovéd ceny. Doporuceni na
nejbezpecnéjsi investici z hlediska vykonnosti i bezpeci drzeni bitcoint spociva v metodé

nakupt formou DCA a drZeni bitcointi v hardware penézence.

Klicova slova: Bezpecnost, Bitcoin, Burza, DCA, Digitalni ména, ETF, Investice,

Korelace, Krypto, Penézenky, POS, POW, Predikce, Satoshi, Volatilita



Prediction of Bitcoin's future growth and investment

potential

Abstract

This bachelor's thesis deals with the assessment of the investment potential of
Bitcoin. Based on the available literature and other information sources, the theoretical part
of the work is developed. The theoretical part of the work explains the principle of how
money works, the free selection of money and historical examples of selected money that
gradually disappeared due to state interventions. The theoretical part also presents selected
methods of price analysis through fundamental and technical analysis, which are used in the
practical part. Subsequently, the principles of technical analysis are applied to the chart with
the aim of trend identification, finding support and resistance lines and volume analysis.
Fundamental analysis is performed afterwards, placing Bitcoin's performance in the
macroeconomic environment, and comparing Bitcoin's performance within the
cryptocurrency industry. The resulting theses about the price movement in the future are
then verified using a regression model that models the dependence of the price on the traded
volume to create a model with sufficient reliability for future estimation. Based on the
performed methods of technical and fundamental analysis, the price growth potential is
evaluated. The performed dependency testing proved the dependency between traded
volume and price. Failed to create a model with sufficient confidence to predict the price.
The recommendation for the safest investment in terms of performance and safety of holding
bitcoins consists in the method of purchases in the form of DCA and holding bitcoins in a

hardware wallet.

Keywords: Security, Bitcoin, Exchange, DCA, Digital Currency, ETF, Investment,
Correlation, Crypto, Wallets, POS, POW, Prediction, Satoshi, Volatility
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1 Uvod

Dnesni doba je dzce spjata s digitalizaci, digitalizujeme komunikaci, stat 1 sluzby.
Oblast, jenz si digitalizaci také zada, jsou finance, uplynula dekada dala vzniknout fadé
fintechovych feseni, jez pfinesly na trh nové produkty a postupnymi kroky se zménil 1 trh
bankovni. Mezi takové patii zejména snadno obsluzné mobilni bankovnictvi. Elektronicka
komunikace s bankou, platby na internetu a zejména jejich zabezpecCeni nebo okamzité
platby. Makroekonomické prostiedi po zméné tisicileti zejména uddlosti a jejich feSeni vSak
daly vzniknout mysSlence, zda trh nepotiebuje nové — svobodné, penize. Zda dokazeme za
pomoci digitalnich nastroji nechat vzniknout penize, které budou spliiovat veskeré
pozadavky které na penize mame, presto nebudou kontrolovany jedinou autoritou, ¢i zda
dokézeme vytvoftit technologické feseni jenz nam dovoli zabezpecit penize proti vnéjSim
utokim a podvodim tak, jak to dokazi do té doby pouze penize kontrolované autoritou.

V roce 2008 tak vznika Bitcoin whitepaperu jenz zvetejiiuje na foru prispévatel Satoshi
Nakamoto. Jednim z divodu, pro¢ ke vzniku Bitcoinu doslo byla financni krize roku 2008
jez sam Nakamoto oznacuje za pri¢inu vzniku.

Bitcoin se dostava do povédomi lidi a potencialné portfolii skrze ptfibéhy, piibéhy
investort, ktefi Bitcoin objevili brzo a zazracn€ na ném zbohatli. Bitcoin formuje odlisné
nazory, nektefi lidé jej vnimaji jako nové svobodné penize, dalsi jako prostfedek boje proti
statu penézi, jenz jsou nestatni, v neposledni rfade jsou zde investofi, ktefi povazuji bitcoin
jako nastroj zhodnoceni svych prostfedkt. Bitcoin také postupné formuje nové odvétvi,
kryptomény. Kryptomény, které se specializuji na jiné ukoly nez Bitcoin, fada kryptomén si
dava cile vytvofit prostfedi decentralizovanych financi, algoritmizace, tokenizovani (napf.
akcif), ¢i decentralizované pujcky. Nezodpovézenou otazkou vsak zistava budoucnost nejen
Bitcoinu ale také dalSich kryptomén. Kryptomény mohou byt evoluci ve svété financi,
nastrojem k odstranéni prostiedniki a nastrojem nové urovné svobody a nachazime se pouze
na pocatku této cesty. Obdobné také mohu byt bublinou, jenz ¢asem praskne. Bitcoin je
v soucasnosti nejveétsi kryptoména, dle trzni kapitalizace, neni to vSak zarukou, ze 1 ptfipadé

kdy kryptomény zvitézi, Bitcoin obstoji.
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2 Cil prace a metodika
2.1 Cil prace

Hlavnim cilem této bakalaiské prace je zhodnotit vzdjemny vztah mezi cenou bitcoinu,
a objemu obchodu ke kterym pii dané cené doslo.

Dil¢im cilem prace je urcit kratkodoby a dlouhodoby smér trendu vyvoje ceny
bitcoinu. Dalsim dil¢im cilem je, identifikovat a zhodnotit, jak cena bitcoinu ovliviiuje
obchodovany objem. Dal§im dil¢im cilem je identifikovat fundamentalni makroekonomické
uddlosti a zhodnotit jejich vliv na cenu bitcoinu a zasadit tyto uddlosti do grafu. Poslednim
dil¢im cilem je provést odhad obchodovaného objemu na cené 100 000 $ na zakladé modelu

historickych dat.

2.2 Metodika

Vlastni ¢ast prace se zaméfuje analyzu ceny bitcoinu s cilem nalézt kratkodoby a
dlouhodoby trend predikce vyvoje ceny a analyzu z4vislosti ceny na obchodovaném objemu.
Pro komplexni pohled na vyvoj ceny je provedena analyza v platformé TradingView, na
dennim zobrazeni svickového grafu je provedena analyza historickych udalosti, s dopadem
na cenu bitcoinu. Platforma TradingView slouzi investorim ¢i obchodnikim pro praci s
grafy pfi obchodovani aktiv. TradingView se vyznacuje zejména jednoduchosti pouziti a
mnozstvim predem integrovanych indikatord technické analyzy, jejiz rozhrani je
integrovano do platforem mnoha brokerskych spoleCnosti. Na graf vyvoje ceny jsou
aplikovany principy technické analyzy, pro nalezeni trendu je vyuzit indikator SMA s
periodami 30, 100 a 200. Jedna se o jednoduchy klouzavy primér vypocteny ze zavérné
ceny svicek, perioda poté znaci, za kolik svicek je prameér vypocten. Periody predstavuji
kratkodoby, stfednédoby a dlouhodoby primér. Manualni vypocet SMA dle financnik
(2024).

(P, + -+ Pn)
n

SMA =

Kde:
P1 ... Pn —Close cena tydennich svic¢ek

n — pocet dnul za které klouzavy primér pocitame
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Hodnoty klouzavého priméru i vyobrazeni v grafu ceny je provedeno automaticky v
platformé TradingView. Pro nalezeni kli¢ovych podpurnych a odporovych zoén je vyuzit
indikator Purple levels pro obchodni platformu MT4 — ten za pomoci algoritmickych
vypoctu vyhledava klicové zony v cené bitcoinu (purpletrading, 2023). Za Dalsi klicové
zOny jsou poté uvazovany lokalni extrémy — kratkodobd maxima, konsolidace, kratkodobd
minima. Dané urovné jsou poté zaneseny do platformy TradingView. Data k vyhledani
silnych objemovych z6n jsou ziskdna z portdlu WhaleZone (2023), nejsilnéj§i objemové
zony jsou poté zakresleny v platformé TradingView. Veskeré provedené metody technické
analyzy slouzi k vytvoreni nahledu na kratkodoby a dlouhodoby trend.

Data obchodni aktivity jsou ziskdna z portdlu CoinMarketCap (2023) za obdobi
2017-2023. Jedna se o souhrnna data o obchodni aktivité na tydennim ¢asovém ramci. Z dat
je vypocitan pramér oteviraci a uzaviraci ceny za dany tyden. Na téchto datech je provedena
regresni a korelacni analyza. Korelacni analyza urcuje silu zéavislosti mezi zkoumanymi
parametry.

Cilem regresni analyzy je vytvoieni modelu dostate¢nou spolehlivosti pro budouci
odhad objemu na cené 100 0003. Zkoumané jsou modely linearni a mocninné regrese kiivky
proloZeni dat za pomoci metody nejmensich ¢tvercii. Vypoctené parametry regresni analyzy
jsou ziskdny funkci analyza dat — Regrese v programu Microsoft Excel. K pokrocilym
statistickym testim a filtrovani vlivnych pozorovani je vyuzito webové rozhrani programu

SAS studio.

Obecny tvar regresni piimky:
y =b; + byx
Kde:
X... Obchodovany objem
y... Cena
bl ... Regresni koeficient
b2 ... Regresni parametr

Regresni koeficient predstavuje hodnotu y pro x = 0.
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Tvar mocninné regresni funkce:
y = by X xP2
Kde:
X... Obchodovany objem
y... Cena
bi, b2... Regresni parametry

Samotné zvySeni Y pii zméné X je poté vyjadifena upravou rovnice regrese na tvar:

Ay = b, X Axb2
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3 Teoreticka vychodiska

Digitalni doba a rozsifeni internetu mezi Sirokou populaci dovolila vzniku fadé novych
profesi, zptsobu podnikani i investovani, zrychlil se obéh penéz po svété i obeh svobodnych
informaci. Mezi vydobytky moderni doby patfi zajisté i Bitcoin, jenz je produktem internetu,
svobody, svéta financi a ma zastani u ptiznivct rakouské ekonomické skoly. Pochopeni
Bitcoinu a svéta kryptomén je vSak potfeba se zaméfit zejména na historii monetarniho svéta,
problematiku statnich zasahti do vyvoje svobodného trhu penéz, coz v kone¢ném disledku
vedlo k vydavani nekrytych penéz s nucenym ob&hem. Satoshi Nakamoto vycitil po velké
recesi roku 2008 potiebu vzniku svobodnych penéz, ta poté vedla ke vzniku Bitcoinu, jenz

stoji na zakladnich pfedpokladech penézniho systému.
3.1 Penize

Kazdy autor poklada za definici penéz néco jiného, neni to néco, co by bylo mozné
shrnout jedinou unifikovanou definici a vzdy zalezi na tthlu pohledu. Spole¢nym principem
zistava snaha o ulehCeni smény. Tétek (2020) vysvétluje penize jako instituci, ktera vznika
ve spolecnosti kde dochdzi k délbeé prace. Vysledky prace je potfeba délit mezi Cleny
spolecenstvi, pficemz solidarni déleni produkti se ukéazalo jako neucinné a spolecnost piejde
k pouzivani neutralniho feSeni v podobé penéz. Vyznamnou funkci penéz je vytfeSeni pfimé
smény, Rothbard (2002) ji oznacuje jako nefunkéni, protoze neni mozné, aby se nabidka a
poptavka potkala v jednom misté a Case, naopak priklada vyraznou vahu funkcni nepiimé
smeéné, tedy té, kde dochazi ke sméné za meziprodukt az poté za produkt, ktery chtéji obé
strany ziskat, podminkou funkcni smény je dle zaroven stav, kdy statek, ktery chceme ziskat
je pro nas cennéjsi nez statek, ktery mame. V historii bylo za penize pouzivana fada zejména
komodit: musle, dobytek, sul, zemédélské plodiny. Zvlastni postaveni v historii vzdy
ziskavaly drahé kovy, divodem je, Ze nejlépe plni funkce, které u penéz pozadujeme Tétek
(2020). Rothbard (2002) zdaraznuje potiebu uvazovat nad penézi jako nad komoditou, nikoli
jako nad abstraktni ucetni jednotkou, kterd se li§i od ostatnich komodit tim, Ze je poptavana
jako prostfedek smény. Na historickém prikladu zlata zdiraziuje, ze zlato bylo v raznych
podobach vyuzivano k provadéni transakcei (zlaté valouny, pruty) ke zjednoduseni transakci
byly razeny zlaté a stiibrné mince (pro rizné velikosti transakce jsou vhodné rizné podoby).

Zlato vsak bylo pouzivano také k vyrobé Sperkil a jinych dekorativnich pfedmétd, mylné
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byly povazované mince za , skutecnéjsi penize“, vyssi cena byla dana, stejné jako u Sperku,

ocenénim vyS§Si naro¢nosti na zpracovani zlata. Klicovym parametrem vSak u vSech podob

zlata byla hmotnost a Cistota.

3.1.1 Funkce penéz

Aby bylo mozné aktivum povazovat za penize, musi spliovat fadu pozadavku, které

jsou kriticky dulezité pro dal$i rozvoj spolecnosti, dle Tétka (2020) jsou to:

Uchovatel hodnoty. Vlastnosti penéz mize byt i pozitivni motivace, napiiklad
k tomu, udrzet vyrobni proces v provozu. Aby bylo mozné vytvofenou hodnotu
uplatnit v budoucnu, je ale nutné, aby penize udrzely hodnotu do toho bodu
v budoucnosti. Penize maji zarover vlastnost, kterou nazyvame durabilita, na rozdil
od jinych moznych zakoupenych statkt (jidlo, oblecCeni) se nezkazi. Je ale dilezité,
aby se o udrzeni hodnoty postaral volny trh a nebylo s cenou manipulovano napftiklad
pomoci vladnich zasaha.

Uketni jednotka. Penize jsou u&etni jednotkou, umoziiuji dé&litelnost i koncentraci,
a Jsou nejcastéjSim meritkem ekonomické hodnoty.

Prostiredek smény, aby bylo tuto vlastnost mozné uplatnit, musi je ostatni lidé znat
a pfijimat, to je nutné proto, aby mohl probéhnout akt smény za sluzby nebo zbozi.
Délitelnost a koncentrovatelnost v malém mnozstvi je klicova vlastnost k tomu, aby
bylo mozné zaplatit za malé i velké mnozstvi statkt. Historicky bylo mozné vyuzit

dvoji podobu penéz: stfibrné mince a zlaté cihly naptiklad.

Mezi vySe zminéné zakladni pozadavky zahrnuje Tétek (2020) jeSté uniformnost a

ovetitelnost: Pro zjednoduSeni aktu placeni za statky nebo sluzby je potfeba aby byla

hodnota penéz snadno ovéfitelna a nebylo potfeba u kazdého nakupu zjis§t'ovat jejich hodnotu

znovu a zkoumat, jakou kupni silu konkrétni peniz ma. Toto bylo problematické zejména

v historii, kdy dochazelo k ndkupu naptiklad sménou dobytku, jehoz cenu ovliviiovalo vice

faktorti jako je v€k nebo zdravi nebo hmotnost. Vzacné kovy tuto roli plnily uspokojivé, bylo

ale nutné, aby mince razila divéryhodna nezavisla treti strana.
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3.1.2 Historie penéz

V minulosti byla k nepfimé smeéné vyuzivana fada komodit, dle Rothbarda (2002) to
byl tabak, sul, dobytek ¢i obili. V prabéhu staleti se v konkurenci komodit prosadily jako
penize zejména vzacné kovy, jako 2 nejpouzivanéjsi se prosadilo zlato a stiibro. Je po nich
vysoka poptavka kvuli uzitku na vyrobu Sperkd, zaroven maji dostateCnou vzacnost a pIn{
pozadavky na penize popsané vySe. Stiibro je kvuli niz§i vzacnosti vyuzivano spise pro
provadéni menSich transakci, zlato se pouzivalo k provadéni transakci vétsich. Zlato bylo
uzivano v riznych podobach zejména valouny, pruty, Sperky, i mince jejichz cena byla
odvozena od hmotnosti a naklada na vyrobu (razbu).

Zleh¢ovani minci. Jak uvadi Tétek (2020), denar byl stiibrnou minci pouzivanou
Rimé& od roku 211 pi.nl. do roku 238 n.1. tedy po dobu vice nez 400 let. Okolo prelomu
letopoctu nechal cisaf Augustus denar roztavit, pfiCemz pii op&tovné razbé snizil obsah
stfibra, ¢imz ze stejného mnozstvi kovu ziskal vice minci, zachovana vSak byla nominalni
hodnota mince. Obchodnici si v§ak vSimli niz§iho obsahu stibra a zdrazili zbozi tak, aby
prodejci  ziskali stejnou hmotnost vzdcného kovu. V nasledujicich letech doslo
k postupnému snizovani obsahu stiibra az témét k 0. Aureus byla naopak zlatd mince ze
stejné doby, definovan byl z pocatku 8 gramy zlata na minci s vazbou na dendr: 1 Aureus
= 25 denart. I v tomto pfipad¢ doslo ke snizovani obsahu zlata z ptivodnich 8 grami
postupné na 4,5 gramu, vazba na dendr vSak pozdéji dosla k poméru 1 Aureus = 250 000
denarq, jelikoz denar mél v té dob€ jiz témér nulovy obsah stfibra. Autoritou razici mince
byl zpravidla cisar (stat) jemuz tak byla poskytnuta témef neomezena moc, pro spravnou
funk¢nost je zapotiebi aby mince razila a verifikovala nezéavisla tfeti strana.

Dle Rothbarda (2002) muze byt zasah statu do razby minci omezen pouze na kontrolu
kvality a obsahu vzacnych kovt. Jak uvadi Hayek (1999) obsah vzacného kovu je u minc{
pro obycejné lidi tézko ovéfitelny, proto bylo nutné, aby byl obsah certifikovdn statni
autoritou. PfiCemz razba minci by byla provedena soukromimi mincovnami. Lidé by
pouzivali pouze produkty téch mincoven, jejichz produkty by jim nejvice vyhovovaly a
mély by nejlepsi kvalitu. Konkuren¢ni prostfedi mezi mincovnami by zaroven zajistilo ze
zadné nebude mit tendenci ke zhorSovani kvality ¢i ryzosti svych minci. JelikoZ jsou penize

komodita byly by na svobodném trhu obchodovany piimo v jednotce hmotnosti, nebylo by
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tak nutné je pojmenovavat napt. dolar nebo frank. Zarovei by bylo mozné dosdhnout snaze
globalni adopce, pouze zvazenim mince bychom znali hodnotu 1 gram zlata.

Papirové poukazky. Rothbard (2002) uvadi, ze jelikoz je manipulace se zlatem,
zejména u vétSich transakci naro¢na a nepohodlnd dosla spolecnost postupné k nazoru, ze
Zlato je jednodussi a bezpecnéjsi skladovat doslo ke vzniku penéznich depozitara. Jednalo
se o spoleCnosti, kde mohl ¢lovék penize ulozit, priCemz ziskal stvrzenku o uskladnéni
zlata, vlastnicky ndrok na vklad, pokud bylo potieba provést transakci, zlato jiz nebylo
potieba presouvat fyzicky a bylo mozné pouze ndkup zbozi uhradit poukazem na
uskladnéné zlato. Kazd4a sménka musela byt vyplacena a penize byly tedy 100% kryté
zlatem. Depozitare tedy slouzily pouze jako bezpecné ulozisté pro zlato. Pozdéji doslo
k rozsifeni takzvanych bankovnich depozit, které si mizeme predstavit jako dnesni bézné
ucty, misto papirovych potvrzeni tak vyda jeden clovék prikaz prevést uskladnéné zlato na
ucet jiného, takzvany Sek. Z ekonomického hlediska neni mezi bankovkou a bankovnim
depozitem zadny rozdil.

S papirovymi poukazkami vSak rovnéz souvisela fada problémd, jak uvadi Rothbard
(2002), Bank of England (Anglickd narodni banka) naptiklad v roce 1797 ze strachu
z valky z Francii pozastavila sménu za zlato, jelikoz jeji rezervy poklesy z 16 mil liber na
pouze 1,272 mil liber. Banky z historického hlediska casto riskuji, jelikoz ¢asto zlistavaly
vklady ulozené po dlouhou dobu, banky ulozené vklady rozpijcovaly formou nové
vydanych bankovek, ne vSechny bankovky tak byly kryté zlatem, tento systém byl funk¢ni
za predpokladu, Ze ne vSichni klienti si o vydani zlata zazadaji. Sména byla pozastavena
az do roku 1821, kdy dochdzelo k tisku 1 a 2 bankovek, s cilem vykryt nedostatek zlatych
minci (Bankofengland, 2023).

Tétek (2020) uvadi, ze béhem druhé americké valky o nezavislost mezi Amerikou a
Velkou Britdnii v letech 1812 az 1815 federdlni vldda souhlasila s pozastavenim
sménitelnosti bankovek za zlato, bez nutnosti sménovat bankovky za zlato vydavaly
zejména nové banky velké mnozstvi bankovek jako pajcku na valecné vydaje, coz
v konecném dusledku vedlo k panice roku 1819, béhem které doslo k rychlému snizeni
uvérta a poCtu bankovek v obéhu. V prubéhu obcanské valky v USA doslo ke zruSeni
bimetalického systému (zlato a stfibro v pevném sménném kurzu 1:15) a tisku papirovych
bankovek s cilem financovani vilky. Roku 1873 doslo k opusténi bimetalismu novym

Razebnim zakonem, ktery jiz nedefinoval stfibrny dolar, od roku 1897 pokracovaly USA
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pouze se zlatym standardem. Papirové sménky se tak ukazaly jako nefunkcni, ackoli
predpoklady byly optimistické, a mely vést ke zjednoduSeni smény bez nutnosti zlato
vybirat a znovu vkladat. Statni zdsahy, vlivem kterych dochézelo k pozastavovani smény,
uvérovani (zejména pro valecné ucely) a vydavani bankovek nad vysi vklada bank vedly
ke znehodnocovani penéz a vysokym inflacim.

Jak uvadi Tétek (2020) roku 1933 vydal prezident Franklin D. Roosevelt exekutivni
ptikaz, jez zakazoval shromazd’ovani zlatych minci na uzemi USA, obcané USA tak museli
odevzdat témer veskeré zlato které vlastnili, divodem vydani piikazu bylo, ze FED
(federdlni rezervni systém) ktery vznikl v roce 1913 mél stale povinnost kryt dolarové
bankovky zlatem coz neumoziovalo dostatecné ,, monetarni rozvolnéni®. Zaroven tim bylo
zabranéno, aby doslo k RUNu na banku, jako naptiklad v Britdnii roku 1797 kdy se lidé
z paniky dozaduji smény bankovek za zlato, drzet opravdové penize (zlato) bylo zakazano,
fakticky bylo zakazano drzet zlato az do roku 1974. Postupem casu dochéazelo ke
zlehdovani penéz stejné jako v antickém Rimé&, dolar byl uméle nadhodnocen, navic
dochézelo k postupnému odlivu zlata z USA. V roce 1971 tak prezident Nixon zrusil
sménitelnost za fyzické zlato i pro centrdlni banky, doslo tak ke zruSeni tzv. zlatého

standardu.
3.1.3 Svobodny trh penéz

Na vyse zminénych piikladech vidime, ze prvni penize vznikly na volném trhu, dle
Rothbarda (2002) neni mozné penize uméle vytvorit formou statniho natizeni, ¢i pfitknutim
fiktivni hodnoty komodité nebo papirovym poukdzkdm. Penize by mély byt produktem
volného trhu, tak aby si trh mohl vzdy vybrat ty nejlepsi, co do velikosti mince, nomindln{
hodnoty ¢i mincovny ktera bude mince razit, samo-regulujici pravidla volného trhu zaroven
zafidi, ze s mincemi nebude nikdo podvadét, snizovat obsah cennych kovt ¢i ryzost, volny
trh by jej jednoduse vytadil z konkurence a nasel jinou mincovnu kterd roli zastane.
Monopolisticka moc panovnika nad spravou penéz je piili§ atraktivni na to, aby nebyla
zneuzita, coz Tétek (2020) uvadi na piikladé z antického Rima.

K pfirozenému zlehcovani minci v pribéhu Casu dochazi, problém mize vytvorit
statni regulace ktera nuti pfijimat mince v puvodni nominalni hodnoté, ackoli obsah zlata jiz
klesl z 1 gramu na 0,9 gramu, jak by jej ocenil volny trh (Rothbard, 2002). I v pfipadé

papirovych poukdzek doslo pozdéji ke zneuziti, moznost vytisknout vice bankovek, nez byl
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vklad banky byla prili§ ldkava na to, aby bankami nebyla vyuzita. Vlady tohoto hojné
vyuzivaly zejména na financovani svych valeénych vydaju, pti¢emz bankdm bylo povoleno
nesmeénovat bankovky za zlato, banky tak vydavaly bankovky ikdyz sménu za zlato zarucit
nemohly, doslo tak k situaci, kdy banky nedrzely 100 % ale jen naptiklad 40 % rezervy.
Rothbard (2002) uvadi, ze toto by na volném trhu byt nemohlo, banky se timto dopustily
podvodu jiz v dobé vydavani bankovek, jiz v té dobé vydavaly bankovky ikdyz sménu do
zlata nemohly zarucit.

Rothbard (2002) také uvadi, ze argumenty o nutnosti statniho zdsahu jsou nepravdivé,
celkovou zdsobu zlata neni nutné regulovat ¢i stanovovat dle po¢tu obyvatel, jelikoz se jedna
o komoditu, ktera je zaroven spotfebovavana (vyroba, Sperky) postara se volny trh o regulaci
celkové zdsoby sdm. ZvySovani zlaté hotovosti v obéhu, vlivem zvySeni objemu tézby se
bude ménit kupni sila jednoty zlata (unce), snizovani hotovosti v ob&hu, vlivem hromadéni
jednou osobou, se naopak bude kupni sila unce zvySovat, volny trh se tak postara o vyrovnani
hladiny nabidky a poptavky, neni tak potfeba cenu stanovovat statnim zasahem.

Hayek (1999) kritizuje ménovou nestabilitu zpisobenou statnimi zasahy, stabilizaci
navrhuje zfizenim globalniho trhu, kde by bylo mozné si pro Gcetnictvi a smlouvy zvolit
jakoukoli ménu. Banky by zaroven ziskaly moznost podnikat v jakékoli zemi, nebot
podminky by byly rovné ve vSech zemich. Timto navrhem by doslo ke stabilizaci v ramci
jiz existujicich mén, ména, u niz by dochazelo k fedéni zasoby ¢i jiného nepoctivého chovani
by byla nahrazena ménou funk¢ni. Hayek (1999) stejné jako Rothbard (2002) kritizuje statn{
zasahy do fizeni mény, a snahu vlad skryvat znehodnoceni mény, tento navrh, jenz
prezentuje Hayek by ke stabilizaci napomohl, nebot by bylo mozné ménu, jenz by se ukazala
jako nefunk¢ni nahradit ménou jinou, pfipadné by ména malé zemé mohla nyt nahrazenou
meénou rozsirenéjsi. Tento systém piipousti, ze by mohlo dojit k rozsifeni jedné, nejsilnéjsi,
meény, ména by vSak byla vybrana volnotrzné a stejnymi mechanismy by mohla byt 1
nahrazena. Tétek (2020) i Hayek (1999) pokladaji za dulezité, aby byly penize razeny (v
ptipad€ minci) nezavislou autoritou, zaroven by mohly byt mince razeny riznymi razyrnami.
Hayek (1999) vsak uvadi, ze u papirovych penéz je obava o padélani penéz, za ¢imz stoji

mylna Gvaha lidi, jenz nechape rizné penize jako konkurenci nybrz se obava o padélani.
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3.2 Bitcoin

Dle webu CoinMarketCap je Bitcoin k srpnu 2023 nejvétsi kryptoménou, jeho trzni
kapitalizace dosahuje 510 miliard $, a dominance ve srovnani s ostatnimi kryptoménami Cini
48,2 %, druha nejvétsi kryptoména Ethereum, pro porovnani, dosahuje kapitalizace 190
miliard $.

Bitcoin byl spustén na pocatku roku 2009 jeho spusténi predchéazelo vydani
whitepaperu roku 2008, ve whitepaperu Nakamoto (2008) popisuje princip funkce
Bitcoinové sité, jak funguji transakce, jakym stylem funguje proof of work algoritmus ¢i
zabezpeceni sit€. Pozdéji predal Nakamoto doménu bitcoin.org pozd€j§imu hlavnimu
vyvojari Gavinu Andersenovi, od té doby se Nakamoto jiz do vyvoje Bitcoinu nezapojoval
(respektive ne vefejné), také prostiedky, kterymi disponoval z pocatku t€zby, zastaly
v penézenkach S. Nakomota a jiz s nimi nebylo manipulovano. Jak uvadi Stroukal (2021)
Nakamotova neznamd identita vyvolala snahu novinaii a dalSich nadSenci Nakamota
objevit, ten vSak stdle zlistavd anonymni, o jeho identité se vedly pouze spekulace, ty padly
na fadu tehdejSich velice inteligentnich programatort, ekonomu i kryptografii, k zadnému
odhaleni vSak nikdy nedoslo. Na samotné forum se Nakamoto pfihlasil jiz pouze s jednim
piispévkem, jimz vyvratil spekulaci, ze Satoshi Nakamotem by mohl byt jeho jmenovec
Dorian Nakamoto. Pravé anonymita tviirce dodava systému prvek rigidity.

Bitcoin je vystaven na jiz v té dobé funkénich principech, internetu, kryptografie, P2P
sit€, revolucni tak bylo spiSe jejich spojeni v jeden celek. Od svého spusténi dostal Bitcoin
fadu vylepSeni, pomoci SegWit protokolu doslo napfiklad ke zvétSeni bloka ze 2 na 4 MB
coz vedlo klepsi Skalovatelnosti prostfednictvim vét§iho potencialniho mnozstvi
provedenych transakci (Bitcoinmagazine, 2017) ¢i implementace lightning network, jenz
vedla klepsi vyuzitelnosti pro provadéni kazdodennich transakci malého objemu.
V Bitcoinu si v prubéhu ¢asu lidé nasli to, co v ném vidét chtéji, ¢ast spoleCnosti jej povazuje
za podvod a pyramidové schéma, piiznivci rakouské ekonomické Skoly v ném mohou vidét
opravdu svobodné penize. Bitcoin se rozsifil v zemich s vysokou inflaci a zemich kde nejsou
bankovni sluzby dostupné vSem obyvatelim. V roce 2021 se stal oficidlnim platebni
prosttedkem v Salvadoru (Nytimes, 2021). Budoucnost Bitcoinu zdvisi zejména na
postaveni statu vici Bitcoinu, v EU se pfipravuje regulace vuci kryptoménam (Europarl,

2022) postoj Ciny byl rychlejsi a razantn&jsi a Cina zavedla zakaz tézby kryptomén jiz v roce
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2021, v Cing té doby sidlo piiblizné 70 % t&zebniho vykonu sité, t&zafi se poté presunuli
zejména do spojenych statd americkych, viz. Obrazek 1 ukazuje, pokles Cinského t&zebniho

vykonu (Statista, 2022).

Obrazek 1: Geografické rozlozeni tézebniho vykonu
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Zdroj: (Statista, 2022)
Obrazek vlevo, podil Ciny na celkovém t&Zebni vykonu &inil vice nez 75 %, vliv zakazu
tézby tak mohl mit silny negativni dopad na zabezpeceni sité, obrazek vpravo z ledna 2022

ukazuje, jak doslo k prerozdéleni tézebniho vykonu predev§im do USA a Kazachstanu.
3.2.1 Kryptomény

Kryptomény nejsou pouze Bitcoin, dle webu CoinMarketCap (2023) jich existuje
ptes 1,8 milionu, ne vSechny jsou vSak obchodované na burzach, nejvétsi burza Binance jich
obchoduje jen 385. Dle Stroukala (2021) je motivace vzniku altcoini (ndzev pro
kryptomény, jez nejsou Bitcoin), rizna, v n€kterych piipadech se jedno o tzv , pump and
dump* obycejné podvody jejichz ticelem bylo jen vydélat penize jejich autorim, ¢i lidem
jez zakoupili tyto altcoiny mezi prvnimi, cena poté vzrostla o tisice procent a nahle spadla
,na nulu“. Rust ceny byl zptisoben zejména reklamou ¢i ¢lanky o jednoduchém zbohatnuti,
fundamentalni hodnotu vsak tyto altcoiny nemély zadnou. Ne u vSech se vSak jedna o
podvod. Nékteré alcoiny vznikly naptiklad vzajemnym nesouhlasem Bitcoinové komunity

a jsou tak z Bitcoinu odvozené (Litecoin), fesi naptiklad problém se Skalovatelnosti Bitcoinu
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¢i zdanlivé malého poc¢tu minci. Jiné jsou zaméfené na Defi, tedy decentralizované finance,
nabizi napfiklad decentralizované pujcky (AAVE), tedy pujcky bez prostiednika, dal§im
vyuzitim jsou platformy, na nichz vznikaji dalsi projekty (Ethereum, Solana, Cosmos).
Odlisnosti mezi Bitcoinem a altcoiny je tak zejména ve vyuziti, poCtu minci, zpusobu
uvolfiovani minci, decentralizaci ¢i anonymitg.

Vliv kryptomén na Africké zemé. Jest¢ pred vznikem kryptomén (pocinaje
Bitcoinem) existoval v Africe problém s dostupnosti bankovnich sluzeb, v nékterych castech
Afriky bylo méné nez 300 bankovnich u¢th na 1000 obyvatel, v zemich OECD to pro
porovnani bylo 1450. Obyvatelé méli obtizny pfistup také k hotovosti a sména tak byla
uskuteCfiovana prostrednictvim vyménného obchodu (Kalinsky, 2018). Web statista (2022)
predpoklada ze i v roce 2022 bude mit pfistup k bankovnimu uctu pouze 48 % dospélych
obyvatel Afriky. Dostupnost mobilnich sluzeb je vSak vyrazn€ vy3$Si nez u sluzeb
bankovnich, adopce kryptomén tak mezi lety 2020 a 2021 rostla masivné, mnozstvi P2P
transakci provedenych na uzemi Afriky prevySovalo vSechny ostatni regiony (Forbes, 2021).
V roce 2022 se také stfedo Africka Republika stala druhou zemi svéta, jenz pfijala Bitcoin

jako oficialni ménu, prvni byl Salvador roku 2021 (BBC, 2022).

3.2.2 Historie Bitcoinu

Jak uvadi Stroukal (2021), snaha o vytvoreni soukromé meény, tedy mény bez
centrdlni autority, se vaze jiz k dobé hromadného roz§ireni internetu, vzniku Bitcoinu tak
predchazela fada vesmés neuspésnych projekti. Spole¢nost DigiCash kryptografa Davida
Chauma provozujici ménu eCash, kterd slibovala anonymni transakce uvedla ménu do
provozu roku 1990, spole¢nost vyhlasila bankrot roku 1998, pti¢inou neuspéchu byl ziejme
nedostatek , velkych penéz“. Ecash byl vytvofen na principu anonymity zejména
v mikrotransakcich, na myslenku zjednoduseni mikrotransakci pozdéji navazala spolecnost
PayPal Elona Muska, ta vSak zvolila pristup klasické mény, jen v elektronické podobg.
Nasledné se objevily dalsi digitdlni mény, jejichz osud napovidd, pro¢ se autor Bitcoinu
rozhodl zistat v anonymité. Ména E-Gold byla digitalni ména kryta skutenym zlatem,
spolecnost, ktera jej vytvorila vSak byla skute¢na, byli tak znami tvtrci i sidlo spoleCnosti,
tvarci skoncili u soudu a E-Gold skoncil. Osud Liberty Dollaru byl podobny, jednalo se o

ménu, jez byla kryta drahym kovem, jeho tviirce Bernard von NotHaus skoncil u soudu a
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byl souzen za terorismus. O tvorbu digitdlnich mén se pokusily 1 firmy jako Mastercard a
Visa, jejichz produkty zahy skoncily, protoze se neukazaly jako zivotaschopné.

Bitcoin byl spustén roku 2009, jak uvadi Stroukal (2021) pro jeho budouci vyvoj
bylo nutné pifedevsim eliminace pfi¢in selhani pfedchézejicich digitalnich aktiv. Jeho
autorem je Satoshi Nakamoto, vyvojaf, pfipadné skupina vyvojait vystupujici na foru pod
timto pseudonymem. Ackoli se vefejnost i novinafi snazili Nakamota vypatrat, nikdy se
nepodafilo ho spolehlivé ztotoznit, v roce 2016 se za autora bitcoinu oznacil podnikatel
Craig Wright, nikdy k tomu vSak nepodal spolehlivy dikaz. Je pravdépodobné Ze autor neni
jediny cloveék ale skupina osob, této teorii nasvédCuje mnozstvi znalosti z oblasti
Kryptografie, ekonomie a programovani, které by musela jedna osoba znat. Mozné je, ze ve
skupiné vyvojaru jsou i vyvojafi ptivodnich digitalnich mén, ktefi se poucili z neuspécha.
Nakamoto projekt opustil roku 2010 a ptedal dalsi vyvo; komunité vyvojaiu, ktefi v t¢ dobé
na Bitcoinu jiz pracovali (web bitcoin.org). Tim, ze za Bitcoinem nestoji zddna spolecnost,
jenz by jej centralizovala, jeho provoz vyvoj i sprava jsou decentralizované, znesnadiuje
statnim institucim pokus Bitcoin ovladnout ¢i ,,vypnout™.

Ackoli vliv finan¢ni krize roku 2008 neni ve whitepaperu pifimo zminén (whitepaper
fedi spiSe technické fungovani) kritizuje Nakamoto (2008) v tvodu soucasny financni
systém a zmifiuje potiebu vytvoreni systému stojiciho na kryptografii, a ne na duvére.
V ptispévku na foéru poté uvadi:

“Banks must be trusted to hold our money and transfer it electronically, but they lend
it out in waves of credit bubbles with barely a fraction in reserve.” — Satoshi Nakamoto
V prvnim vytézeném bloku ,,tzv. Genesis“ je rovnéz uvedena zprava ,, The Times 03 / Jan /
2009 Chancellor on Brink of Second Bailout for Banks “ (Nakamoto, 2009). Odkazujici na

¢lanek o baliku finan¢ni pomoci bankam zasazenym hospodatskou krizi.
3.2.3 Vlastnosti Bitcoinu

Stroukal (2021) uvadi, ze jednim z divodu selhani vzniklych digitalnich mén, resp.
mozny problém i téch, které nakonec spustény nebyly, je problematika tzv. ,,Double spend*
neboli dvoji dtraty. Jedna se o typ utoku na sit’, pii kterém se GtoCnik snazi pouzit bitcoiny
vickrat, pokud pfijemce nepozaduje potvrzeni transakce, muze uto¢nik pouzit bitcoiny
vicekrat, ¢im vétsi je pocet potvrzeni transakce, tim méné snadno je utok proveden.

Nejjednodussi prevence dvoji utraty je zavedeni centralni autority, kterd provede kontrolu
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pfed provedenim transakce, kontrola funguje na principu dne$ni kontroly v bankéch,
zavedeni centralni autority vSak oslabuje sit’ (pro hackersky utok, ¢i statni zasah) a vyvraci
zamér vytvoreni decentralizované sité. Nakamoto problém dvoji utraty vytesil pomoci
,Blockchainu“ neboli fetézce bloklu. Jednd se o digitalni ucetni knihu sloZenou
z jednotlivych blokd, které obsahuji detaily provedenych transakci a jsou navzajem
zabezpecené tzv. heshem piedchoziho bloku. Jediny blok, ktery tzv hesh nem4, je prvni blok
v fadé€, jedna se o Genesis blok, ktery obsahuje 50 bitcoind. Do blockchainu muze nahlidnout
jakykoli uzivatel a najit si tak detaily transakce, zaroven se kdokoli muze stat oveérovatelem
transakci, neni tak nutna centralni autorita, ktera bude transakce ovérovat.

Délitelnost. Délitelnost je pro penize jednim z kliC¢ovych pozadavki, aby bylo mozné
jednoduse délitelny (31. srpna 2023 je hodnota jednoho bitcoinu 571 000 K¢, ekvivalent
priblizné 400 g 24 karatového zlata: Kurzy.cz). Nejmensi jednotka Bitcoinu je nazvana po
jeho autorovi Satoshi a pfedstavuje 10 bitcoinu. Bitcoin je tak velmi jednodule délitelny
(Stroukal, 2021). Jeden z mytt o Bitcoinu fika, Ze je jsou bitcoiny kryty elektrickou energii,
¢1 matematikou, coz jim dodava jejich hodnotu, to vSak neni pravda, je mylné si myslet, ze
pokud ptjde hodnota bitcoinu na nulu, ziistane nam matematika nebo elektricka energie,
bitcoiny nejsou kryté ni¢im (Stroukal, 2021).

Na ¢em je tedy zalozena hodnota bitcoinu? Dle Stroukala (2021) je ddna vzacnosti,
pokud ma byt hodnota dlouhodobé vétsi néz nula, je potieba aby to bylo vzacné. Na rozdil
od soucasnych penéz, které také nejsou nicim kryté, jejichz zasoba neni omezena, se Satoshi
Nakamoto inspiroval u zlata a zafixoval konecny pocet bitcointi na poctu 21 milionti minci.
Konecny pocet je podpoten faktem, ze Cast bitcoind z pocatku t€Zby je stale v penézenkach
Satoshi Nakamota a nepohnula se vice nez 10 let. Zaroveri u bitcoind, u kterych nedoslo
k pohybu v dobé delsi nez 5 let, je pravdépodobné, Ze doslo u jejich majitelt ke ztraté
privatnich klica a bitcoiny se jiz do sité nevrati, povazujeme je za ztracené (Tétek, 2020).
V zafi 2023 je 15 % vytézenych bitcoini drZzenych v penézenkach vice nez 10 let, jak je
vidét na obrazku 2 (Unchained, 2023). Ztracené bitcoiny, jejichz navrat do sité neni mozny,

zvySuji vzacnost, snizovanim poctu dostupnych minci v obéhu.
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Obrazek 2: Hodl Waves
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Délka drzeni a procentudlni podil bitcoinii drzenych v penézenkach v zavislosti na cené
bitcoinu. Je vS§ak nutné podotknout, ze prace je psana v roce 2023, 10 let ulozené bitcoiny
odpovidaji roku 2013 kdy doslo (vlivem novych cenovych maxim) k medializaci Bitcoinu a

panovala fada zavad¢jicich ¢i netplnych informaci.

Prenositelnost. Tradi¢ni penize na bazi drahych kovi se problematikou
prenositelnosti potykaly dlouhou dobu, zjednoduseni pfi§lo s moznosti vydavani papirovych
poukézek. Jak uvadi Kalinsky (2018) jelikoz je bitcoin pouze digitalni informace, podarilo
se mu pienositelnost dale zjednodusit. Bitcoiny je mozné uchovavat v hardwarovych
penézenkach, softwarovych penézenkach ¢i na papife, obecnym principem funkce
penézenek je uchovavani privatnich klict, které slouzi k potvrzeni vlastnictvi bitcoint.
Bitcoin je mozné posilat celosvétove, k provedeni platby je zapotiebi pouze adresa pfijemce
a pristup k internetu, absence centralni autority vSak neumoziuje platbu upravovat Ci
stornovat (Stroukal, 2021). Jedna z prvnich transakci se uskutecnila jiz v rok uvedent,
internetové trzi§té newlibertystandard.com provedlo transakci 5050 bitcoint za 5,02 USD,

jednalo se o prvni transakci sménou v dolarech. V kvétnu 2010 doslo k nejvyznamnéjsi
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transakci pii které bylo sménéno 10 000 bitcointii za 2 pizzy v hodnoté 25 $, transakce
vyrazné pomohla medialni pozornosti sméfované na Bitcoin, Bitcoin se tak ukdzal jako
funk¢ni prostredek smény (Ammous, 2021). Pristup k bitcoinu méa stejné pozadavky,
pokud vlastnime privatni kliCe, pfipadné zname obnovovaci frazi k penézence muzeme
k nému pfistoupit odkudkoli. Poplatky za provedeni platby zdroven stanovuje ten, kdo
transakci zadava, pokud zvoli piili§ nizky poplatek, riskuje ze k provedeni platby dojde za
dlouhou dobu, pripadné nikdy, vyssi poplatek znamena rychlejsi zafazeni transakce do bloku

(Stroukal, 2021).
3.2.4 Princip funkce

Bitcoin funguje na principu P2P (peer to peer), nema tedy zadnou centralni autoritu
a jednotlivi uzivatelé¢ spolu komunikuji napfimo bez prostfednika a jsou si rovnocenni.
Zpracovani transakci 1 t€zba jsou provadény kolektivng, uzly i tézafi se vzajemné kontroluji,
nikdo tak nema moznost napf. zdvojit transakei, jak tomu bylo u pfedchidct Bitcoinu, ktefi
narazili na problematiku dvoji dtraty. Se zvySujicim se poctem uzivatelli roste zabezpeCenim
sit€ 1 prenosova rychlost (Pritzker, 2021). Absence centralni autority zvySuje zabezpeceni
sit¢ proti hackerskému tutoku, ktery jiz neni mozné cilit do jediného bodu (centralni autority)
ale je nutné mifit na jednotlivé uzly sité, které mohou rozsifit infikovany SW po siti
(Hitechwhizz, 2020).

Kéd Bitcoinového protokolu (tzv. Bitcoin Core) je tzv. Open source, jak uvadi
Bouska (2023) kazdy si ho muze stahnout, precist, hledat v ném chyby, podilet se na dal§im
vyvoji. VylepSeni jsou implementovana na zakladé tzv. vétSinového souhlasu, zdpisem
souhlasu do bloku vyjadfi tézZaf souhlas s vylepSenim. Software tak nestoji pouze na daveéie
k jeho tvirci. Open source kod ale také znamena, ze kdokoli mize v siti hledat slabiny, ne
s cilem je opravit a vylepsit sit, ale s cilem vyuzit tuto slabinu pro pfipadny utok na sit’.

Blockchain. Blockchain je unikatni technické feSeni, jehoz implementace umoznilo
zamezit problému dvoji utraty, ve svété technologii je Casto blockchain oznaCovan za
revoluci. Blockchain neni ani tak novou technologii, spise jde o zpisob, jak je vyuzit, jedna
se o spojeni internetu, kryptografie a pfenosovych protokoli. Pomoci blockchainu se Satoshi
Nakamotovi podafilo vyfesit problém byzantskych generald, u kterého se fada odbornikt
domyvala, ze pravdépodobné zadné feSeni nema. Blockchain umoziiuje uzivatelim

(tézarim, overovatelim) ktefi se vzajemné ani neznaji, pracovat spolecné€ na zabezpeceni
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sité, zaroven zabrafiuje podvadéni v ramci sité, kazdy uzivatel dava néco do zastavy (el.
Energii) s cilem zabezpecCit transakci a vytézit blok (Alza, 2019). Sdm blockchain pak
funguje jako vefejna databaze blokd, které jsou slozeny z transakci, bloky jsou spojeny
pomoci hashe piedchoziho bloku, jenZ je zagatkem bloku nového. Cist blockchain miize
kdokoli, zapisovat jen na zakladé shody ucastnikli, ta vznika prostiednictvim finan¢né
motivovanych tcastnikii. Tim je zaruCena funkc¢nost sit€¢ bez centralni autority, vzajemny
dohled jednotlivych tcastniki a vsazend el. Energie, kterd by byla, v pfipadé pokusu o
podvod spélena. Mezi vyhody blockchainu patfi stabilita, je v provozu nonstop, neni mozné
ho vymazat, dokud bude v siti alespon jeden node, na kterém budou data ulozena, data jsou
zaroven nepiepsatelna, pokud bychom chtéli prepsat informace obsazeném v jakémkoli
bloku, bylo by potieba prepsat vSechny nasledujici bloky (Stroukal, 2021).

Tézba. Tézba je proces zabezpeCovani Bitcoinové sité pomoci spotieby elektrické
energie a vypocetniho vykonu, jednd se o analogii k tézbé€ zlata (bitcoin, 2023). Proces tézby
je velice naroCny, t€zaf se snazi uzavrit blok, princip uzavfeni bloku je uhodnuti nonce, na
které je nasledn€ aplikovana hashovaci funkce (SHA - 256), z ¢ehoz se poté stane hesh
daného bloku, hash musi byt mensi, nez je cilové ¢islo. Pozadavek na hesh je dan urcitym
poctem nul, které musi tézat uhodnout. Blok je pfed zafazenim do blockchainu otestovan
ostatnimi ucastniky, vitézny tézaf oznamuje ostatnim ucastnikiim, jak k vysledku dospél,
tedy jakou nonce pouzil, ostatni ti€astnici tak snadno dokazi odhalit, zdali podvadél (nevyjde
jim stejny hash) ¢i jestli je vysledek spravny. Vzdy po vytézeni 2016 bloka dochazi v siti
k regulaci obtiznosti t€zby, pokud je prumérna doba vytézeni bloku za uplynulé dva tydny
(cca doba za kterou se vyte€zi 2016 bloki) vétsi nez 10 minut, dojde ke zjednoduseni tézby
(cilové cislo se zvysi a zvEtsi se interval platnych hashi), obdobné k tomu dohézi i obraceng,
tedy pokud je doba kratsi nez 10 minut, dojde ke zvySeni pozadavki na t€zbu (zUzeni
intervalu platnych hashi) (Pritzke, 2019). Odména tézare ma 2 slozky, za uzavieni bloku
dostane nové vytézené bitcoiny, a poplatky jez uzivatelé¢ zadali za provedeni transakce,
odtud motivace zafazovat do bloku transakce, s nejvétSimi poplatky za prevod. Novée
vytézené bitcoiny, resp. prvni slozka odmény tézafe jsou uvolilovany pomoci algoritmu
jejich pocet je dopredu stanoven, kazdé ptiblizné 4 roky dochazi k Halvingu (puleni) a
odména v podobé nove vytézenych bitcoina se krati na polovinu, tim dochazi ke zvySovani
vzacnosti (Alza, 2022). Odména tézatfe v podob€ nove vytézenych bitcoint dnes Cini 6,25

bitcoinu, ndsledujici halving probéhne pravdépodobné 26. dubna 2024 a odmeéna tézafe
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poklesne na 3,125 bitcoinu, halving nastava vzdy po vytézeni 210 000 bloka od halvingu
predchoziho (Blockchair, 2023). Emitace novych bitcoint se zastavi v roce 2140, v té¢ dobé
bude vytézeno vSech 21 miliont bitcoind, vétsina vSak bude vytézena jiz v roce 2033, tézba
vSak z principu funkce sit€ nemuze prestat, jelikoz by se zhroutilo i zabezpeceni sité, tézari
tak budou zdvisli zejména na poplatcich za provedené transakce (Stroukal, 2021).
Predvidatelny halving a pevné stanovené odmeény za vytézeni bloku maji za cil, aby zdsoba
bitcoind nerostla do nekonecna a nemohla Celit nepredvidatelné inflaci, po halvingu, ktery
probéhne v pribéhu roku 2024 se inflace v bitcoint snizi na 0,8 % (Pritzke, 2019).

Proof Of Work. (Dukaz o vykonané praci). Jednd se o protokol, pomoci kterého
dochdzi k zabezpeCovani bloki, pfiCemz je zabezpeCeni provedeno pomoci vynaloZené
prace (odtud work), tézar tak dava do vsazky vypocetni vykon (spalenou el. Energii).
Alternativni zpisob vyuziva napiiklad kryptoména Ethereum ktera pfesla na proof of stake,
ten kdo chce transakce zabezpeCovat a mit tak Sanci na ziskani novych minci, dava do
zastavy misto elektrické energie mince. Neni tak zvyhodnén ten, kdo ma vykonnéjsi
hardware ale ten, kdo drzi vice minci (Stroukal, 2021).

Lightning network. Pravé blockchain a obecné zpracovani transakci jsou jednim
z davodu proc se Bitcoin pro bézné mikrotransakce nehodi. S rostouci cenou predpokladame
rostouci cenu poplatkil v siti, coz znevyhodiuje uzivatele, ktefi by jej chtéli pouzivat na
kazdodenni transakce, novy blok je vytézen kazdych 10 minut a tézafi preferuji transakce
s vét§imi poplatky pred témi mens§imi. U malych transakci by tak mohla nastat situace kdy
poplatek presahne velikost transakce, to se uzivateli nevyplati. Alternativou mtze byt nizsi
poplatek vyménou za del§i Cekani na zpracovani transakce, ani to se vSak pro platby
napfiklad v obchod€ nevyplati. Bitcoinova sit' zvladne provést 10 transakci za vtefinu,
zprostiedkovatel plateb Mastercard zvladne za stejné obdobi 5000 transakct.

ZvétSeni bloku by vedlo ke zvétSeni velikosti blockchainu, tedy i1 naro¢nosti na
provozovani uzlu (ovéfovatel transakce) a predpokladame ze by doslo k odpojeni Casti
uzivatel, ktefi provozuji ovéfovaci uzel na slabsim HW. Pokles poctu uzlli by tim vedl ke
snizeni bezpecnosti sit€. Zrychleni tézby bloku se také nejevi jako optimalni feSeni, zejména
kvali narocnosti na HW, rychlosti distribuce vytézenych bloki (tedy aby vzdy tézafi
pracovali na aktudlnim bloku) vyrazné€ by se také urychlila inflace novych bitcoint a doslo
by ke znehodnoceni téch jiz vytézenych. VySe zminénd neoptimalni feSeni tak vedla ke

vzniku lightning network.
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Principem funkce lightning network je vytvofeni platebniho kandlu mezi dvéma
osobami, vytvoreni kanalu je obycejna on chain transakce, za kterou musim zaplatit poplatek
siti, bitcoiny (resp spiSe satoshi) které jsem nahrdl do kandlu pak mohu disponovat a stav
kanalu se jiz nezapisuje do blockchainu, provadim tak okamzité platby s zadnymi poplatky,
po uzavieni kanalu se provede transakce opét se zapisem do blockchainu, bez ohledu na to,
kolik transakci bylo v kandlu provedeno. Bezpecnost je zarucena tak, ze pro uzavieni kanalu
jsou potieba podpisy privatnimi klii obéma ti€astniky. Pro provedeni jednordzové platby se
vsak nevyplati vytvaret kanal kvili jedné transakci, sit’ v§ak umi platbu odeslat pomoci{
prostfedni co nejkratsi cestou. Prikladem lightning penézenky je tfeba Wallet of Satoshi.
Cilem Lightning network je vétsi adopce bitcoinu mezi Sirokou spole€nosti a moznost

vyuzivat bitcoin i pro kazdodenni mikrotransakce (Novdk, 2023).
3.2.5 Potencialni rizika u Bitcoinu

Anonymita. Diky technologii blockchainu je Bitcoin pseudoanonymni, jakkoli byva
oznaCovan za anonymni kryptoménu, je toto oznaceni nepravdivé, vefejny nahled do
blockchainu nam dovoluje vidét veskeré transakce které jsou v ném obsazené — mnozstvi
odeslanych bitcoind, vefejnou adresu odesilatele i pfijemce. Pokud pro provedeni transakce
pouzijeme alternativni sluzbu jako napfiklad PayPal, je pfevod mezi dvéma uzivateli vice
anonymni nez v pfipad¢ bitcoinu, podrobnosti o transakci je vice, zna je v§ak pouze centralni
autorita, kterd transakci zpracovava. V piipadé Bitcoinu, jsou tyto udaje zapsané
v blockchainu a jsou viditelné komukoli, stejné tak jsou uchované na trvalo. Pokud uzivatel
pouziva pro provadéni transakci stale stejnou vefejnou adresu, je mozné zacCit adresy
postupné spojovat, naptiklad jsme na adresu odesilali z centralizované sménarny, tzv. CEX,
takové smeénarny jsou napiiklad Binance, Coinbase a jiné, museli jsme pfistoupit na
podminky KYC (know your customer), poskytli jsme tidaje o nasi identité (jméno, bydlisté,
telefonni Cislo) to jsou udaje které je v pripad€ potfeby mozno spojit s verejnou adresou a
sledovat kam se prostfedky dale prfesunou. Nesmime také zapomenout na digitdlni otisk,
sménarna tak bude védét z jaké IP adresy jsme pfistoupili, z jakého mista a podobné. Toto
jsou vlastnosti, diky kterym je bitcoin pouze pseudoanonymni (Bouska, 2023). ZkuSeny
uzivatel dokéaze tyto negativa odstinit, nakoupi bitcoin na decentralizované sménarn¢, tzv.
DEX (napiiklad Apex Pro, DyDx apod.) pfipadné na sménarné kterd KYC nevyzaduje

(naptiklad Ceska sménarna Anycoin), pfipoji se pres VPN, zasle prostfedky na novou
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vefejnou adresu, piipadné penézenku ihned po pouziti smaze, toto je ale pfistup, ktery
nebude vétsina uzivateli vyhleddvat. Dle webu coinglass (2023) je drzeno 1,8 milionu
bitcointi prostiednictvim sménaren, investicni fond GrayScale (jenz zada SEC o pievod
bitcoin prostiedki na spot — ETF) drzi ve spravé 623 000 bitcoint, uzivatelé, ktefi
investovali touto formou tak nevlastni ani privatni kli¢e ke svym bitcoind, je tak mylné se
domyvat ze tito uzivatelé budou vyuZzivat zpisoby anonymizace v Bitcoinové siti.
Nedostatecna anonymita bitcoinu vedla ke vniku Monera (dfive BitMonero), kryptomény,
jenz ma s Bitcoinem fadu spolecného, blockchain, Proof of work algoritmus je vSak
kompletné€ anonymni (Alza, 2022).

»Not your keys, not your coins*. Tato, mezi bitcoin komunitou, oblibend frize je
pro fungovani v Bitcoinové siti kliova, odkazuje totiz na vlastnictvi privatnich klica, které
jsou jedinym diikazem vlastnictvi bitcoini. Absence centrdlni autority, u které by byly
prostiedky spravovany ¢i ke které by mozné se odvolat tfeba v pfipadé Spatné zadané
transakce, na neexistujici adresu, ¢i v pfipadé ztraty bezpecnostni fraze ke své penézence
(Ledger, 2023). Mnozi uzivatelé vSak nechtéji toto riziko vlastni spravy podstupovat a klice
nedrzi ve svych penézenkach, HW nebo SW v tomto piipadé v zasadé nehraje roli. 9,2 %
bitcoint (1,8 milionu), které jsou v obéhu je tak drzeno na burzach, uzivatelé si vSak
neuvédomuji riziko, jakému tim podstupuji, pifipadné svéruji spravu kli¢u tfeti osobé
(Coinglass, 2023).

Svéfeni bitcoint do spravy burzy sebou pfinasi rizika stejna jako centralizace, jedna
se o centralizaci skladovani privatnich kli¢a, na burzy je vSak mozné vést jednoduchy utok
jak ze strany hackert, tak ze strany statu, kterému jejich po¢inani maze pfijit v rozporu se
zakonem, Ci se burza maze sama dopustit podvodu (jako tomu bylo v pfipadé€ bank v historii)
a muze se pokusit s bitcoiny naptiklad spekulovat ¢i jinak rizikoveé nakladat. Burza maze
také zkrachovat jako tomu bylo v historii mnohokrét, naposledy je znam piipad krachu burzy
FTX (Listopad 2022), jenz se dopoustéla pravé podvodného jedndni a svétené prostredky
vyuzivala ke spekulacim prostfednictvim dcefiné spolecnosti Alameda research (Nytimes,
2022). Dle webu coinmarketcap (2023) jsou nejvétsi burzy Binance, CoinBase, Kraken,
KuCoin, Bybit. Nejvétsi burzy, z divodu predchazeni problému se zakonem, funguji na
principu KYC , Know your customer” burzy tedy po svych uzivatelich vyzaduji ovéreni
identity, a vlastni osobni data uzivatel(, vCetné dokladu totoznosti i adresu penézenky kam

uzivatel bitcoiny posila (Finex, 2021). Burzy tak predstavuji velké riziko v pripadé€, ze by se
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vlada rozhodla provést fiskaci bitcointi (obdoba vykonného nafizeni 6102 kterym Franklin
D. Roosevelt zakdzal vlastnictvi zlata pro bézné obCany) nejen ze je na burzach drzeno
pfiblizné 1,8 milionu bitcoind, obrazek 3 zaroven ukazuje ze nizsi cena bitcoinu méla vliv
na pocet bitcoini drzenych burzami, burzy drzi zaroven informace o svych klientech,
pomoci blockchainu jiz poté neni slozité vysledovat, kam vétSina bitcoind zamifila (Tétek,
2019). Takovyto statni zasah by pravdépodobné vedl k tomu, Ze zbytek bitcoinu, ktery by
zabaven nebyl, by mél pravdépodobné hodnotu velice nizkou ¢i tiplné€ nulovou, extrémné by
se zbyvajicim bitcoinim zvySila vzacnost, ale vzacnost sama o cené¢ nerozhoduje, ta je
vysledkem nabidky a poptavky, pokud vSak nebude poptavka (obchodnici jej nebudou
pfijimat, nebude jej kde prodat, 1idé jej nebudou chtit vlastnit) cena v dusledku toho razem
spadne. Vladni zasah tedy nedopadne na Bitcoin jakozto sit, ale zaméfi se na uzivatele,
podniky, které jej pfijimaji (pokud bude s pfijimanim bitcoinu spojeno dalsi dodatecné
zdanéni, nebudou jej prodejci chtit pfijimat) dalsi regulace muze zasahnout napiimo

sménarny (Stroukal, 2021).

Obrazek 3: Pocet bitcointi drzenych na burzach

Bitcoin Balance

Zdroj: (Coinglass, 2023)

Vyvoj poctu bitcoint drzenych na burzach (zeleny graf), cena bitcoinu (zluty graf).

Centralizace tézby. Jak jiz bylo popséano, tézba bitcoint je velice naro¢na a vitézi
zpravidla ten kdo ma vétsi vypocetni vykon, z jednoduchého divodu, vétsi pocet procesnich

jader (Procesor pocitace / Graficka karta ¢i specializovany ASIC miner) znamend, ze

32



dokazeme spustit vice procesu v jeden okamzik a hadat tak vice nonce najednou. Zvyseni
Sance uhodnuti nonce je mozné zvySenim vypocetniho vykonu, to je vSak nakladné a
energeticky naro¢né. V roce 2010 tak vznikaji prvni tézatské pooly, jednim z prvnich byl
,Slush Pool“ ktery zalozil Cech, Marek Palatinus (Kalinsky, 2018). Pool ma obvykle
koordindtora, ktery fidi, aby t€Zafi zkouSeli rizné nonce, poté ma na starost rozdélovani
odmén. Jedna se o spojeni vice té€zait, ktefi by sami neméli Sanci (nebo velmi nizkou) blok
vytézit, coz by vedlo pouze ke spaleni velkého mnozstvi energie, moznosti pro tézare tak je
pridat se k dal$im téZaiftm do poolu, zde budou té€zit koordinovang, ucast v poolu tak vede
k niz§imu jednorazovému vydélku ale spiSe k pravidelnému (Stroukal, 2021). Odména pro
pool je poté distribuovana tézafim dle dodaného vypocetniho vykonu, nékteré pooly
pozaduji poplatek za ucast, naklady na el. Energii nese kazdy tézaf sam a je poté jeho
rozhodnuti, jestli se mu vyplati v poolu tézit, ¢i prejit ke konkuren¢nimu poolu (Stroukal,

2021).

Obrazek 4: Podil pooli na tézebnim vykonu

Total Bitcoin Hash Rate by Mining Pool (today, all chains)
coin.dance

Foundry USA Pool, 29.97%

AntPool, 22.51%

Other, 5.82%
BTC.com, 0%
P2Pool, 0.01%
CKPOOL, 0.01%
HathorMM, 0.03%
solopool.org, 0.04%
Mining-Dutch, 0.04%
TAAL, 0.08%
BTCC, 0.62%
Poolin, 1.25%
NiceHash, 1.31%
SBI Crypto, 1.33%
Slush, 2.5%
Luxor, 2.5%

Mara Pool, 3.12%

F2Pool, 13.13%

ViaBTC, 10.72% Binance, 5%
& Foundry USA Pool AntPool & F2Pool ViaBTC Binance Mara Pool
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& BTC.com & Molepool & IceBerg Other

Zdroj: (Binance, 2023)
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Podil jednotlivych tézebnich poolt na celkovém hashratu sit€, zminény Slush pool
ma dnes jiz jen 2,5% podil na hashratu, rozlozeni pooll se v priubéhu Casu méni, jak té€zafi

mezi pooly pfechazi.

51 % Utoky. Pokud t&zaf, respektive spise t&Zebni pool, ziskd 51 % t&zebniho
vykonu, muze zapisovani do ucetni knihy ovladnout, mize vytvorit delsi fetézec blokl a
ostatni tézaf1 jej budou muset pfijmout. Pritzke (2019) pouziva pro zjednoduseni ptiklad kdy
dojde k ovladnuti 66 % tézebniho vykonu, ¢imz poskytujeme dikaz o dvojnasobné vylozené
praci, muzeme tak napiiklad rozesilat prazdné bloky pfi pfemazavat jiz provedené transakce,
pokusit se tim pddem o dvoji utratu. Neumoziuje vSak rychlejsi tézbu, bloky by byly i pres
predlozeni dikazu zamitnuty. 51 % utok tak oznacuje spise jako ,,drobnou nepiijemnost”
nez legitimni obavu ze by k nému mohlo dojit, siti by vSak byla enormné poSkozena reputace
coz by vyrazn€ srazilo cenu bitcoinu, ktera by se jiz nemusela vratit na pivodni hodnoty, ze
by doslo k pokusu ovladnout sit” prostiednictvim tézebnich poola je tedy nepravdépodobné,
jednalo by se spiSe o utok s cilem sit’ znicit. Ackoli byl 51 % utok dfive proveden na fadu
kryptomén, u Bitcoinu by byl velice ndkladny, jak na tézebni vykon, tak na spotiebu el.
Energie. Dle webu crypto51.app ktery pocita kolik by stal 51 % ttok na rizné kryptomény,
by hodinovy 51% utok na bitcoin stal pfiblizné 1,2 milionu dolarti, ro¢ni provoz (pfi
nezméneéném hashratu) 10,1 miliardy USD (pro porovnani rozpocet USA na obranu na rok
2023 je 858 miliardy dolarti) pokud by se tedy stat jako USA rozhodl Bitcoinovou sit

ovladnout, stacilo by na to méné nez 2 % rozpoctu na obranu (Seznam, 2022).

Security budget problem. Bouska (2023) uvadi ze s klesajici cenou bitcoinu dojde
k odpojovani casti tézaft, ktefi se musi relokovat ¢i hledat nové zdroje energie kde se jim
tézba finan¢né vyplati. Uvadi vSak, ze vyssi odmeény té€ch, kdo v t€zbé zistanou, motivuji
pokracovat v t€zbe 1 ostatni tézafe. Problém rozpocCtu na zabezpeceni bitcoinu je vsSak
komplexnéjsi, jak bylo uvedeno vysSe, odména tézafe za t€zbu ma 2 slozky: odména za
vytézené bloky a odména z provedenych transakcnich poplatkt. V zafi 2023 je cena bitcoinu
25 694 a pocet bitcoind za vytézeny blok 6,25. Primérny soucet vSech poplatkt za den je
586 000 USD (Blockchain, 2023). Jednoduchym vypoctem zjistime ze z odmény tézate jsou
poplatky pouze 2,5% celkové odmeény. Odmeny za vytézené bloky se vSak kazdé roky krati

na polovinu, ¢imz by (pfi nezménéné cen¢€) vyrazné klesala odména tézaru, ktefi by jiz
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neméli motivaci v t€zb¢ pokracovat, jejich odpojeni by snizilo zabezpeceni sité, ktera by se
mohla stat nachylng&jsi na 51 % utok. Bitcoinova sit’ je tedy zavisla na rastu ceny. Pokud
emitované mnozstvi bitcoinu klesne na polovinu a cena zistane stejna, je nutné, aby se
vyrazné zvedly poplatky uzivateli, druhou moznosti je Ze halving ma vliv na cenu bitcoinu,
obrdzek 5, ¢imz se zvedne i cena poplatkl, odmeéna tézaiu tak zdstane stejna (Ci se zvysi)
coz motivuje té€zafe zustat v procesu t€zby (Medium, 2018).

Obrazek S: Vnitini cykly Bitcoinu a jejich vliv na cenu

i +870% rise +435% rise
Cycle 1 HLI5006 rise_ from pre-Halvin, Cycle 3 from pre-Halving
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Graf znazoriujici vliv halvingu na cenu bitcoinu, oranzova kiivka je spojujici kiivkou
uplynulych 3 halvingi, modré zony znazornuji nartist ceny v pred-halvingové fazi trhu,
zelené zOny poté rust ceny ve fazi po halvingu. Faze mezi po a pied halvingovou fazi se poté

vyznacuje korekci ceny.
3.2.6 Kde ziskat a uchovavat Bitcoin

Zpusobu nakupu kryptomén je velké mnozstvi moznosti zalezi zejména na osobnich
preferencich potencialnich investorti, jak moc preferuji svoje soukromi, jaké maji
zkuSenosti, ¢i jaké poplatky jsou ochotni zaplatit.

Mezi nejbéznéjsi moznost celosveétove patii Burzy ¢i sménarny. Mezi sménarny patii
naptiklad Cesky AnyCoin ¢ Simplecoin. Ob& sménarny nabizi moznost nakupu bez tzv.
KYC, tedy bez ovéfeni identity v pifipadé takového nakupu je potfeba pocitat s vysSSim
spreadem (rozdil mezi ndkupni a prodejni cenou), ndkup bez KYC je pak zdkonem omezen

na 1000 EUR ¢i 25 000 K¢&. Zaroveii nabizi moznost ovéfeni uzivatele provést, coz nabizi
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uzivateli vést si u sménarny ucet, zadavat nakupni a prodejni objednavky ¢i si zakoupené
bitcoiny nechat na uctu pod spravou smeénarny. Jejich nabidka kryptomeén je ale nizsi nez
v piipadé burz (Bouska, 2023).

Centralizované burzy vyzaduji KYC vzdy, mezi takové patii naptiklad Coinbase,
Binance ¢i Bybit. Nabizeji vSak pro uzivatele nizsi poplatky, velké mnozstvi kryptomén
k investovani, moznosti pij¢ovani kryptomeén, ¢i moznosti nakupu na paku a dalich nastroju
tradingu vcetné pokrocilych moznosti zadavani objednavek. Disponuji také vyssi likviditou,
jsou tedy schopni uspokojovat i vétsi objednavky nez sménarny. Maji uzivatelsky
jednoduché rozhrani, vedle webového i mobiln{ aplikaci, nabizeji nahrani penéz pomoci uctu
&i platebni karty ne vechny viak nabizi obchodovani v Ceskych korunach a vyzaduji sménu
do Eura ¢i dolaru, coz vede k dodateCnym poplatkiim. Burzy i sménarny sebou pfirozené
nesou nevyhody, pro uzivatele to mize byt sprava jeho citlivych udaji dale pak moznost, ze
se stanou cilem hackerského tutoku, ¢i zasah statu (financniho ufadu) proti burzam a
sménarnam jako spolecnostem. I pfes tyto nevyhody se jedna o pravdépodobné nejlepsi
moznost pro SirSi populaci, je vSak nutné nenechévat svoje prostiedky na burzach ¢i
smeénarnach, ale ihned po provedeni transakce odesilat bitcoiny (i jiné kryptomeény) do
penézenky (Bouska, 2023).

Mezi dal§i moznosti patii napiiklad Bitcoinmat, jedna se o sit' bitcoinovych
automatl, ty se nachazeji ¢asto v obchodnich centrech ¢i jinych vytizenych mistech. Ty
zpravidla nevyzaduji zddnou autorizaci, nabizeji nakup pfimo pres platebni kartu ¢i hotovost.
Jejich nevyhoda spociva nejCastéji ve vysSich poplatcich. Jsou vSak uzivatelsky velice
jednoduché a nabizeji moznost smény za Ceské koruny.

Dal§i moznosti je pifijem za zaméstnani ¢ podnikani, jiz dnes existuji
zamestnavatelé, ktefi nabizi zameéstnancim vyplaceni v bitcoinu (Anycoin), rovnéz
podnikatel se mize rozhodnout pfijimat za svoje zbozi ¢i sluzby bitcoin (napf. kavarna
Paralelni polis) (Bouska, 2023).

Jak bylo uvedeno vySe, bitcoiny neni vhodné ponechavat na sménarnach ¢i burzach
ale je potfeba je drzet v tzv. non — custodial penézenkach (tedy téch, kde ma uzivatel spravu
nad privatnimi kli¢i). Penézenky se d€li na dva druhy: softwarové (hot wallet) a hardwarové
(cold wallet), hardware penézenky nabizi vys$si miru zabezpeceni nez ty SW, privatni klice
jsou ulozené v samotném HW zafizeni, jez nikdy neopoustéji, nemize se tak stat, ze virem

infikovany pocitat dovoli penézenku , vykrast“. Transakce jsou podepisovany fyzickymi
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tlaCitky na penézence, pokud je penézenka odpojena od pocitaCe, neni mozné podepsat
transakci, zarovenl neni mozné podepsat transakci bez védomi uzivatele. Vyznamnymi
vyrobci jsou zejména Trezor a Ledger. Mezi nevyhody patfi nutnost, mit penézenku
pfipojenou k pocitaci ¢i telefonu pro provedeni transakce, uzivatel tak nemuize provést
rychlou transakci a penézenka se hodi spiSe jako bezpe¢né dlouhodobé ulozisteé. Softwarové
penézenky maji podobu aplikace, pro pocitaCe Ci telefony. Pii vybéru penézenky je tfeba
obezietnost, i mezi penézenkami existuji podvody, pied vybérem je tedy nutny prizkum
trhu. Napoveédét mize zejména Cas, jak dlouho je pené€zenka na trhu, Ci recenze. Za
nékterymi penézenkami stoji samotné burzy, burza Coinbase nabizi penézenku Coinbase
wallet, Binance pak napfiklad Trust Wallet. Mezi dalsi bezpecné moznosti patii napfiklad
Coinomi, Exodus ¢i Elektrum. Lisi se zejména dal§imi nabizenymi funkcemi jako Lightning
network, €1 podporou vice kryptomén (Bouska, 2023).

Seed je bezpeCnostni fraze sestavajici se z 12 nebo 24 ndhodnych anglickych slov,
slouzicich pro obnoveni penézenky v pfipadé, ze by uzivatel k penézence ztratil piistup. Je
nutno ho bezpecné uchovat, pokud uzivatel ztrati pristup k penézence i seedu, prostredky
jsou nevratné ztracené. Pokud se seed dostane k tieti osob€, mize ho zneuzit k obnoveni
penézenky, Cimz ziska pfistup k privatnim klicm, pomoci nichz muze prostiedky
z penézenky ukrast. Seed se proto nedoporucuje uchovavat v digitalni podobé (Bouska,
2023).

3.2.7 Investice

Bouska (2023) varuje pted situaci, kdy novacei v kryptoménach jednorazoveé nakoupi,
¢asto pod vlivem FOMO efektu. Fear of missing out oznacuje situaci, kdy si investor, pod
vlivem rostouci ceny, vsugeruje dojem ze mu ,,ujizdi vlak* a pokusi se do investice nastoupit,
¢asto na lokalnim cenovém maximu. K financovani ndkupu vyuziji napiiklad i stavebni
spofeni, cena pak muze po vyraznéjSim rustu vstoupit do korekce a investice se jim propadne
fadové i1 o desitky procent. Vliv propadu mize mirnit dlouhodoby horizont, tedy pokud je
investor Cekat mésice / roky na ndvrat ceny na nakupni troven ¢i pokra¢ovani do zisku. Pred
jednorazovym nakupem doporucuje, zejména novym investorim, vyuzit metodu DCA
(Dollar — Cost — Averaging) tedy metodu postupnych nakupt s postupnym prumérovanim
ndkupni ceny, pfi vhodné zvoleném investi¢nim horizontem (5-10 let) tak méa investor témér

jistotu, ze nevynecha nakup lokalnich minim i lokalnich maxim. Nédkupy maji probihat
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v pravidelném cCasovém intervalu za stejnou Castku. Pfi vétSim propadu tak investor
nakupuje ,,vEtsi cast” psychologicky tak propad nemusi ptsobit paniku. Sménarna Anycoin
nabizi automatizovany systém, ktery se o metodu DCA stara algoritmicky, uzivatel tak musi
jen drzet dostate¢né mnozstvi prostfedkt na actu. Porovnani obou metod vyrazné favorizuje
metodu jednordzového ndkupu investor by touto metodou dosdhl zhodnoceni 302 %
(blockchain.info) zatimco metodou DCA by dosahl zhodnoceni ,,pouze” 121 % (Stosuj.cz).
Pokrocili uzivatelé mohou vyuzit metodu BTD (buy the dip) jenz je nadstavbou metody
DCA, metoda spociva ve zvySeni objemu nakupt, pokud se cena aktiva propadne o
uzivatelem stanovou procentualni hodnotu, pokud se tedy cena propadne o 30 % spusti se
algoritmus ktery bude provadét nakupy se zvySenym objemem, pokud se cena dale propadne
zvyS§i se znovu objem nakupud. Tato metoda klade za cil nakoupit aktivum za snizenou cenu
v co nejvys§im mnozstvi, smyslem je tedy provést vice nakupt, nez by bylo provedeno

metodou DCA (Bouska, 2023).

3.3 Metody analyzy vyvoje ceny

Pro predikci vyvoje ceny je zapotiebi mit podklady, na jejichz zakladech mizeme
predikci provést, metody analyzy jsou technickd a fundamentdlni. Technickd analyza je
zalozena na analyze vyvoje grafu, za dopomoci indikatori a zaklada se spiSe na statistice,
predpoklada ze na grafu dochazi k opakujicim se vzorctim, ¢i navratu ceny k dlouhodobému
pruméru v pripad€, Ze dojde k vyraznému vychyleni. Mezi metody technické analyzy patii
analyza trendud, svickové formace. Objemy provedenych obchodii nebo sezonalita (ta je
vysadou zejména komodit, u nichz dochazi k sezonnim vlivim na zvySeni poptavky,
naptiklad podzimni obdobi a zvySeni poptavky po zemnim plynu z davodu plnéni
zasobnikl) jsou spiSe na pomezi Technické a fundamentalni analyzy (Tradecz, 2019).
Fundamentdlni analyza stoji na principu analyzy ostatnich ekonomickych tdaja jako jsou
udaje z aradu prace, inflace, tirokova mira a NFP data (Xtb, 2023). Neda se fici ze by jedna,

¢i druha metoda analyzy byla lepsi, obchodnici zpravidla vyuzivaji kombinaci obou pfistupi.
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3.3.1 Technicka analyza

Technickd analyza, dle Hartmana (2023) pojednava o pohybu ceny na zakladé
informaci, které je mozné zpravidla vyc¢ist z grafu. Jednim ze zakladnich predpokladu je, ze
se cena pohybuje s trendem, pravé na trendovych pohybech je zalozeno mnozstvi strategii,
zejména zkoumani pruraza trendovych linii ¢i vychylky od trendovych linii, investor poté

spekuluje na ndvrat ceny k trendové linii.

Druhy trendu:

1. Up trend — Rostouct trh, trh vytvari vy$§i maxima i vys$$i minima

2. Down trend — Klesajici trh, trh vytvafi niz§i minima i niz§i maxima

3. No trend — Cena neklesd ani neroste, pohybuje se v bo¢nim kanalu
Pomocnym nastrojem k nalezeni trendu muzou slouzit klouzavé priméry, podrobné
rozebrény v nésledujici kapitole.

Supportni droven je pomyslnd cenova uroven (spise rozmezi) pod kterou cena
aktiva v urCitém cCasovém horizontu nepoklesla, respektive se cena od urovné ,,odrazila®.
Odraz ceny je zpusoben zvySenou poptavkou v okoli supportni linie, velké mnozstvi kupct
pak zpusobi Ze cena nepoklesne pod tuto linii.

Rezistentni linie je poté pfesnym opakem linie supportni, jednd se tedy o linii, jenz
se cen¢ nedafi prekonat, cena se poté ,,odrazi“ a mifi smérem k linii supportni. Jakmile je
linie prorazena, stava se pro cenu linii s opaénym vyznamem, ze supportnf linie se tedy stdva
linie rezistence a naopak (Bouska, 2023). Pokrocilou metody analyzy grafu je vyhledavani
tzv. Patternt neboli svickovych formacich. Formace se tvofi ze supportnich a rezistentnich
linif a maji podobu nejcastéji trojuhelniki, ¢i rostoucich nebo klesajicich kanalt dvojitych
vrcholi a podobné, na zakladé svickové formace dokaze obchodnik odhadnout
predpokladany vyvoj ceny (Bouska, 2023).

Volume profile je jednim zgrafi, ktery oddéluje bézné obchodniky od
profesiondlnich a umoziiuje ke svickdm zobrazit, kde v misté svicky bylo zobchodovano
nejvice objemu. Pokrocilej§im nastrojem je poté Orderflow chart, obrazek 6, ten dovoluje

rozkreslit svi¢ky z klasického zobrazeni téla a knoti na detail, kdy kromé objemu zobrazuje
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1 konkrétni pocet objednavek na danych cenach, volume profile je na platformé TradingView

k dispozici zdarma, Orderflow chart je poté specializovany placeny ndstroj (tradecz, 2020).

Obrazek 6: Priklad orderflow grafu

FELEE R e

Zdroj: (Tradecz, 2020)
Zobrazeni ceny prostiednictvim orderflow grafu, ktery mimo zobrazeni svickového
zobrazeni zobrazuje 1 konkrétni pocet objednavek zadanych na konkrétnich cenéch.
Takové ceny pak mohou v budoucim vyvoji piedstavovat klicové urovné. Na levé
strané je poté zobrazeni volume profilu, jenz zobrazuje obchodovany objem na

urcitych cenovych trovnich.
3.3.2 Klouzavé pruméry

Klouzavé priméry jsou jednim z nejpouzivanéjSich indikatort, slouzi zejména pro
usnadnéni nalezeni trendu, Casto mohou fungovat jako supportni nebo rezistentni linie,
zajimavé jsou také situace, kdy dojde k protnuti jistych klouzavych priméra. Klouzavy
prumér je vypocitan ze zaviraci ceny zvoleného poctu svicek, nejcastéji se pouzivaji hodnoty
20, 50, 100 a 200. Jina hodnota klouzavého primeéru vSak bude pro hodinové a denni
zobrazeni grafu, hodnota klouzavého primeéru 200 v hodinovém zobrazeni znamena prameér
za 200 hodin, v ptipadé denniho grafu se jedna o 200 dni. Metody vypoctu klouzavého
pruméru se pocitaji nejcastéji 2, SMA (simple moving average) v piekladu jednoduchy
klouzavy prumér a EMA (exponential moving average) exponencialni klouzavy prameér.

Jejich odlisny pribéh je zobrazen na obrazku 7. Kfivek je mozné, pro lepsi piehled o situaci,
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vyuzit vice. Exponencialni klouzavy primér se vyuziva, pro jeho rychlejsi reakci na zménu,

ta je zpusobena piikladanim vyssi vahy nove€js§im cenam, naopak ceny star$i maji vahu nizsi.

Obé metody maji své vyhody 1 negativa, SMA kiivky jsou hladsi, EMA dokaze rychleji

zobrazit zménu trendu, EMA ale také generuje vice faleSnych signalti. Jednoho klouzavého

pruméru se vyuziva zejména pro stanoveni trendu, klouzavy pramér s periodou 200 se

pouziva pro stanoveni dlouhodobého trendu, perioda 20 nebo 50 pak pro stanoveni

kratkodobého trendu. Prektizeni klouzavych priméra je obchodni strategii, jenz jako signal

pro vstup do pozice vyuziva prekiizeni dvou klouzavych pruméri, napiiklad 50 a 100 tedy

jednoho rychlejsiho a pomalejsiho klouzavého primeéru (Xtb, 2023).

3.3.3

Obrazek 7: Rozdil SMA a EMA
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Zdroj: (Xtb, 2023)
Diference mezi exponencialnim a standardnim klouzavym pramérem. Kiivka SMA

(modra) ma prabeh hladsi, kiivka EMA (Cervena) reaguje rychleji na zménu trendu.
Podpurné a odporové zony

Dle Hartmana (2023) se jednd o jeden z nejvyuzivangjSich nastroju technické
analyzy. Urcuji hranice, ve kterych se bude cena na trhu pohybovat, metod jejich
vykresleni je velké mnozstvi a neexistuje jedina metoda, kterou by bylo mozné
oznacit za spravnou. Jednd se o cenovou hladinu, na kterou trh historicky reagoval

zménou sméru pohybu. Podptirné a rezistentni zony byvaji vykresleny jako pfimky,
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podoba zény surCitym cenovym rozpétim je vSak pifesnéjsi a spolehlivejsi
vykresleni. Pfimka také nemusi byt vodorovna, mize byt rostouci nebo klesajici,
napfiklad trendovy kanal je ohraniCen podpurnou a rezistentni zénou. Jako posledni
moznost budeme za podpirné a rezistentni zony povarovat silné objemové zony
zvané POC (point of control). Principialné se jedna o cenové zony, které brani
pokracovani trendu ve sméru poklesu ceny (poté se jedna o podptrné zony) druhou
moznosti jsou odporové zony, takové brani cené v dalSim rustu, a trend se otaci na
klesajici. Podptrné a rezistentni zony jsou na grafu vyhledavany historicky, ¢im
Castéi je dana cenova hladina testovana tim se jedna o silngj$i podporu ¢i odpor.
Takovymi zoénami mohou byt silné svickové formace ¢i psychologické hladiny. S
vyhlasovanim kli¢ovych makroekonomickych dat je spojen velky objem obchodi na
trhu, v takovych situacich se zpravidla mize dojit k impulzivnimu prorazeni zony
bez reakce, zpravidla poté dochdzi k otestovani zony. Po prorazeni odporové zény se

zOna méni na podpirnou, stejny princip se v trhu uplatiiuje i na zony podparné.
3.3.4 Fundamentalni analyza

Fundamentalni analyza je, dle Rejnuse (2014) princip vyhodnoceni situace v redlném
makroekonomickém a mikroekonomickém prostredi, za pomoci vyhledani a analyzy dat,
ktera mohou ovliviiovat vnitini cenu zkoumaného aktiva (Rejnus hovoii o akciich). Princip
vyhodnoceni tedy neni zalozen na sledovdni grafu ceny aktiva ale sledovani redlnych
ekonomickych a trznich podminek.

Cilem je vyhodnoceni, zdali je, na zakladé vyhodnocenych parametrt, aktivum
nadhodnocené, podhodnocené ¢i spravedlivé ohodnocené. Na zakladé toho muze investor

zaujmout k danému aktivu postoj a spekulovat na navrat ke spravedlivému ocenéni.

Rejnus (2014) déli fundamentalni analyzu na zaklade 3 faktort

L Globdlni (makroekonomickd) analyza
Zkouma vztahy mezi vyvojem makroekonomickych agregati a akciovymi
kurzy. Mezi zkoumané faktory patii: Fiskalni politika, penézni nabidka,
urokové sazby, inflace.

II. Odvétvova (oborova) analyza
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Zéakladem odvétvové analyzy je zkoumani a charakteristika jednotlivych
odvétvi nebo obort a nasledné predpovidat jejich budouci vyvoj

III.  Analyza jednotlivych akciovych spoleCnosti a jejich akcii
Zkouma parametry konkrétnich akciovych spole¢nosti a jejich akcii (Rejnus
zduraziuje, ze spoleénost mize mit vydano vice druht akcii, toto muze
ovlivnit hodnotu ruznych akcii) jedna se tedy o analyzu zaloZzenou na
mikroekonomickych parametrech.

Pro obchodnika je potiebné védét, z jakych divodu analyzu provadi, poté maze zvolit

vhodnou analyzu pro dany typ aktiva jenz zkouma. Pro hodnoceni Bitcoinu je mozné, na

zaklade vyse popsanych faktorti, pouzit analyzu globalni a odvétvovou.
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4 Vlastni prace

Jak bylo popsdno v Casti teoretické, hodnota bitcoinu je odvozena od ftady
fundamentalnich parametrt, nikoli v§ak od podkladového aktiva ¢i kontraktd na dodani jako
je tomu u komodit jako je napfiklad cukr nebo kava. Jeho cena je tak odvozena trzné na
zakladé prodavajicich a nakupujicich a objemu obchodu, které uskutecriuji. Pievaha jedné
strany na trhu vede k rustu ¢i poklesu ceny, musi vSak platit zakon kdy na trhu panuje
rovnovaha, aby mohli nakupujici nakupovat musi byt dostatek prodejct ochotnych za danou
cenu prodat a obracené. Pokud bude chtit jedna strana uskutecnit velkou objednavku, mize

dojit k velkému prodleni pti exekuci objednavky.
4.1 Analyza fundamentalnich udalosti

Na obrazku 8 je zobrazen vyvoj ceny bitcoinu od pocatku roku 2017 do fijna 2023.
Rok 2017 je zvolen jakozto rok kdy se Bitcoin dostal do Sirokého povédomi vefejnosti
zaroven se jedna o obdobi v némz doslo, vlivem druhého halvingu k bull runu a ristu ceny
na lokdlni maxima 20 000 $ za jednotku bitcoinu. V roce 2017 doslo zarovern ke spusténi
fady dalSich kryptomén jako Cardano, kryptoména Cosmos a jeji token Atom €i v této dobé
hojné vznikajici ERC-20 tokeny jez pfinesly do trhu kryptomén pozornost neprofesiondlnich
investort.

Obrazek 8: Graf ceny bitcoinu

Bitcoin: Price [USD]

Zdroj: Glassnode (2023)
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Rok 2017 je vyznaCny zejména rozsifenim Bitcoinu mezi velkou skupinu investor i
spekulantti, uz nejen z fady drobnych investori a uzké skupiny uzivatel ale dostal se do
pozornosti ekonomu (zejména liberalnich), bank, investi¢nich fondu ¢i firem. Zejména firmy
byly pro fungovani bitcoinu dilezité, nebylo nutné, aby jej pfijaly jakozto Gcetni jednotku,
takovych firem je stale (2023) velmi malé mnozstvi, av§ak jeho adopce jakozto pfijimaného
platidla meéla pro bitcoin zdsadni dopad, bitcoin tak mohl plnit funkci prostredku smény.
K velkym cenovym narastim dochazelo u bitcoinu jiz v minulosti, zejména roky 2011 kdy
cena bitcoinu vzrostla z 1 $ az na 32 $, procentualné se jednalo o nartist o 2700% trzni
kapitalizace v té dobé& dosahovala pouze pfiblizn€ 200 mil $, a rok 2013 ktery predstavoval
narust ceny na piiblizné 1200 $ procentualné 1800 % a trzni kapitalizace Cinila 13,6 mld $.
I ptes tyto vyrazné cenové pohyby se Bitcoin dostal do pozornosti §iroké verejnosti az v roce
2017. Jednim z divodd mohou byt i vyrazné cenové korekce nasledujici po prudkém rastu
ceny, v roce 2011 nasledoval pokles ceny o 94 %, poté v roce 2013 cena poklesla o 85 %
vyjimkou neni ani rist ceny roku 2017 po kterém nasledoval pokles o 84 %.

Bitcoin byl ¢asto povazovan za podvod (ponziho schéma), ¢i jako prostiedek pro
platbu za nelegdlni aktivity. K ¢emuz ve velkém méfitku prispéla kauza e-shopu Shiny
Flakes jenz byl zruSen roku 2015 kde uzivatelé mohli nakupovat zakazané omamné latky
online a bitcoin byl pouzit jako platebni prostredek.

Rok 2017 byl ptrelomovy pravé z divodu vstupu instituci ¢i ekonomi a dalSich
expertl, jenz se zacali vyjadfovat pozitivné vici Bitcoinu. Zaroven se jednalo o v poradi 2.
halving (plleni) ktery bitcoinu zpravidla pfinasi pozornost a nasleduje by¢i nalada na trhu
v obdobi po puleni. V roce 2018 vydava ekonom a profesor Saifedean Ammous knihu
Bitcoinovy standard, ve které piedstavuje Bitcoin a jeho fungovani Sirokému spektru

populace.
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Obrazek 9: Vliv makroekonomickych udalosti
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Zdroj: Vlastni zpracovani v platformé TradingView (2023)

Obrazek 9 zobrazuje tydenni svickovy graf ceny bitcoinu, v obdobi let 2017-2023,
zarovei jsou vyznaceny klicové udalosti s vlivem na cenu. Modré vertikdlni linie pfedstavuji
halvingy v letech 2016 a 2020. Dalsi udalosti jsou vyznaceny popisem a Sipkou, barevné
odlisené dle jejich vlivu na cenu, Cervena znamena pokles, zelena rast ceny. Tydennim
grafem jsou prolozeny 3 kiivky jednoduchého klouzavého priméru o hodnotach 200, 100 a
30, jedna svicka predstavuje obchodni aktivitu jednoho tydne.

Po halvingu v, Cervenci roku 2016, nastal po¢atkem roku rast ceny do oblasti 19 000
$, kratkodob€ mohla cena na nekterych burzach dosahnout hodnoty 20 000 $, jednalo se o
obdobi, kdy se bitcoin poprvé dostal do §ir§i pozornosti neprofesionalnich investori. Po
vycerpani trendu dosSlo k pomalému poklesu ceny az na hodnotu 3200 $ kdy se cena
,,odrazila®“ od podptirné linie klouzavého 200tydenniho prumeéru. Tento pokles trval piiblizné
po dobu jednoho roku, kdy na nejnizsi uroven 3200 $ narazila cena v prosinci roku 2018.
V tomto obdobi na cenu bitcoinu nepuisobily Zadné negativni fundamentélni uddlosti, pokles
ceny v tomto obdobi je tak pficitan pfirozenému cyklu. Cena bitcoinu v tomto obdobi

vyklesala a nasledné konsolidovala na hodnoté 200tydenniho priméru. Zacatek roku 2019
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nastavil zménu medvédiho trendu a vlivem nového momenta cena vzrostla a nasledné
konsolidovala okolo hodnoty stifednédobého klouzavého priméru. Nasledné v bieznu 2020
ptisel prudky pokles, tento pokles zasahl finan¢ni trhy globalné a byl zptisoben panikou na
trhu vlivem rozsifeni zprav o onemocnéni Covid — 19, bitcoin na to reagoval poklesem o
vice nez 60 % a cena kratkodobé poklesla pod 4000 $. Rizikovad aktiva maji tendenci
v krizich ztracet procentualné vice nez aktiva defenzivniho charakteru. Dle webu statista
doslo u indexu 500 nejvétSich americkych firem k poklesu o 34 %, index 50 nejvétSich
evropskych firem reagoval poklesem o témé&f 40 %. Centrdlni banka USA nasledné
reagovala snizenim zdkladni drokové sazby, s cilem podpofit ekonomiku, na 0,25 % jak je
vidét v obrazku ¢islo 13. Snizeni urokovych sazeb ve spojeni s halvingem v dubnu 2020
znamenaly dal$i rist v cen€, kdy se cena dostala na 42 000 $ a poté reagovala korekci o vice
nez 30 %.

Nizké sazby ve spojeni s masivni finan¢ni stimulaci ekonomiky znamenaly zacatek
byciho trhu, cena bitcoinu se tak dostala na nové cenové maximum 65 000 $ v dubnu roku
2021. Jelikoz bitcoinu nema podkladové aktivum, reaguje vyrazné na fundamentalni zpravy,
zakaz tézby bitcoinu v €inskych provinciich a jeho vyuzivani pro finan¢ni transakce v roce
2021 ve spojeni s negativnim vnimanim bitcoinu spoleCnosti Tesla, jenz jej prestala
akceptovat jako platebni prostiedek za své produkty, vcetné vyjadieni CEO spolecnosti
Tesla Elona Muska zapficinily propad ceny bitcoinu do urovné 30 000 $ za minci.

Nasledny nartst ceny do urovné 69 000 $ (69 000 $ je stile maximalni dosazena
hodnota v grafu oznacena jako All Time High) je poté pficitan vychdzejicim pozitivhim
zpravam o adopci Bitcoinu jakozto zdkonného platebni prostfedku v Salvadoru, ndsledovala
Stiedoafrickd republika. V roce 2021 doslo také ke schvdleni prvniho kryptoménového ETF
(jednalo se o ETF na futures, zadost o ETF na spot podala spolecnost BlackRock a stale ceka
na schvaleni) zalozeného na bitcoinu, coz vedlo k dal§imu narGstu ceny na vySe zminéné
cenové maximum.

Zacinajicim problém vSak zacala byt rostouci inflace globalné kterou se FED rozhodl
fedit zvySovanim zakladni arokové sazby ¢imz uvedl trh do medvédiho prostiedi, cena
bitcoinu tak zacala prudce klesat, pficemz na konci roku 2022 dosahla na lokalni minimum
15000 $. Samotné zvySovani urokovych sazeb bylo podpofeno fadou negativnich zprav,
mezi které patii Rusko — Ukrajinsky konflikt, ktery zapocal v lednu 2022 jenz mél dopad na

globalni finanéni trhy, a zapficinil propad bitcoinu o vice nez 20 %. Dalsi vyrazny propad
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zapficinil kolaps algoritmického stable coinu TerraUSD a s nim spojené kryptomény Luna.
Posledni vyrazny propad byl zpisoben kolapsem jedné z nejvétsich burz FTX, jenz
zapficinil propad ceny bitcoinu o 26 % a bitcoin se v tomto obdobi dostal na cenové dno
z6ny 15 000 $.

Od pocatku roku 2023 cena bitcoinu roste, k fijnu 2023 doslo ke zhodnoceni o vice
nez 70 %. Rust je do jisté miry zpomalen pretrvavajicim konfliktem na Ukrajin€, soucasné
zdkladni drokova sazba setrvdvad na urovni 6 % opét rostouci inflace nevytvaii podminky,
v nichz by mélo dojit ke snizeni urokovych sazeb. V roce 2024 prob&hne dalsi halving

s nimz byl rast ceny vzdy pevné spojen.
4.2 Technicka analyza

Jak bylo popsano v teoretické ¢asti, technickd analyza je zalozena na predpovéedi
ceny na zakladé matematickych, statistickych vypoctd ¢i opakovanému navraceni ceny
k urCitym cenovym levelim. Nepfiklada tak vahu financnim vysledkim ¢i
makroekonomickému prostiedi, informace ziskava pouze z grafu a stanovuje klicové cenové
levely, kam pfedpoklada pokracovani vyvoje ceny. Matematické Ci statistické funkce jsou
zobrazovany pomoci vizudlnich indikatort, které slouzi k usnadnéni zobrazeni

matematickych vystupti. Mezi vychozi pfistup technické analyzy patfi analyza trendu.
4.2.1 Analyza trendu

Je zavisla na stylu, ktery obchodnik uplatiiuje na zakladé planované délky drzeni
pozice. V této praci je usuzovan dlouhodoby vyvoj trendu, kraitkodobému trendu proto neni
kladen kli¢ovy vyznam.

Trend rostouci se vyznacuje vytvarenim vysSich maximalnich hodnot a zarovein
vytvafenim vys$sich minimalnich hodnot.

Trend Klesajici se vyznacuje vytvarenim nizsich maximalnich hodnot a zaroven
niz§ich maximalnich hodnot.

Trend se oznacuje piimkou, jenz jim prochazi, pfipadné trendovym kandlem, jenz

oznacuje maximalni a minimdlni hodnoty.

Dlouhodoby trend. Pro stanoveni dlouhodobého trendu slouzi indikator SMA 200

tedy hodnota jednoduchého klouzavého priméru s periodou 200 svicek. Jedna se o tydenni

48



zobrazeni grafu, SMA 200 tedy pfedpoklada trend za pfiblizn€ 4 roky. 200tydenni trend je
v grafu zobrazen oranzovou kfivkou a od pocatku zobrazeni grafu je rostouci, vidime ze
Bitcoin se dlouhodobé nachazel pravé nad kiivkou SMA, jenz je Casto povazovana za
podpurnou linii. Pravé statistické metody predpokladaji oscilaci ceny kolem klouzavého
pruméru, pokud se cena vyrazné vychyli od klouzavého praméru, predpoklada se navrat
ceny k dlouhodobému primeéru. V fijnu 2023 vidime Ze cena osciluje kolem dlouhodobé

rostouciho trendu.

Kratkodoby trend. Na obrazku 10 je vidét Ze se cena bitcoinu nachazela, od svého
maxima 69 000 $, v trendovém klesajicim kandlu, u kterého doslo ke 3 dotykiim horni
spojujici linie. Po dosazeni kratkodobého cenového minima zptsobeného krachem burzy
FTX doslo na zacatku roku 2023 k poruseni trendového kanalu a cena se od pocatku roku
2023 nachdzi v rostoucim trendu. Dle webu Google finance (2023) vzrostla cena bitcoinu o
65 % od 1.1.2023. Pro asistenci s nalezenim kratkodobého trendu slouzi jednoduchy
klouzavy prameér s periodou 30. Jednoduchy klouzavy primér s periodou 30 je na obrazku
¢.13 vykreslen zelenou barvou znaci, Ze se cena nachézi, od poruseni sestupného trendového

kanalu, v rostoucim trendu.

Obrazek 10: Analyza trendu

L

Zdroj: Vlastni zpracovani v platformée TradingView (2023)
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4.2.2 Podpurné a rezistentni zony

Pro asistenci s nalezenim podplrnych a odporovych zon je vyuzit indikator Purple
levels pro obchodni platformu MT4, ktery vypocitava dané zony na bazi algoritma
aplikovanych na historickd data. Zony jsou vyznacené na obrazku 11, jelikoz se jedna o zony
z tydenniho zobrazeni grafu, podpirné a odporové zony koreluji s lokdlnimi cenovymi

extrémy.

Obrazek 11: Podpiirné a rezistentni zony
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Zdroj: Vlastni zpracovani v platformé TradingView (2023)

Zo6ny v grafu vyznacené zelen€ slouzi jako podptirné a brani cené v dalSim poklesu. Zony
vyznacené Cervené naopak funguji jako rezistentni zony a brani cené v rustu.

Cena je od pocatku roku v rostoucim trendu, vzhledem k vyvoji ceny zobrazené na grafu je
pravdépodobné Ze cena bude pied dalsim ristem konsolidovat (pohybovat se v bo¢nim

trendu) pfipadné mirné€ klesat.
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4.2.3 Volume profile

Na obrazku 12 je bilou kiivkou zobrazen graf ceny bitcoinu, na ose X je
datum v rocich, na ose Y je cena. Bilou kfivkou je poté zobrazen vyvoj ceny bitcoinu, od
roku 2010. Na pravé strané grafu je modrym histogramem zobrazen akumulovany objem na
danych cendch, jenz je stale drzen v penézenkach, resp. adresach, tedy, nedoslo k prodeji

danych bitcoint.

Obrazek 12: Volume profil

Zdroj: (whalemap, 2023)

Na obrazku 13 je detailné€ vykreslenych 5 silnych akumulaénich zon, vychazejicich
z obrazku 13, prolozenych v grafu ceny. Silné objemové zony poté tvoii silné podptrné
z0Ony, jako bylo popséano v kapitole podpurnych a odporovych zéon. Dulezitym ukazatel pro
rast ceny je nizky akumulovany objem na trovni absolutnich cenovych maxim, to muze byt
dano nizkym objemem objedndvek (takové zony je poté pro cenu snadné piekonat) pripadné
jsou bitcoiny akumulované na dané cenové urovni jiz prodané ve ztrat€. To je zptsobené
zejména rezignaci trhu, prolomenim podpirnych linii a poklesem ceny viz. kapitola

fundamentélni analyza.

51



Aktualné se bitcoin nachazi nad klicovou objemové akumulacni urovni 34 800 $.

Z objemového hlediska jsou podminky nastavené pro dalsi rust ceny.

Obrazek 13: Silné objemové zony
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Zdroj: Vlastni zpracovani v platformé TradingView (2023)
4.3 Fundamentalni analyza

4.3.1 Globalni analyza

Jelikoz u Bitcoinu neni mozné zkoumat jeho vnitfni vykonnost a mikroekonomicka
data je fundamentalni analyza efektivnim zpisobem jakym hodnotit vykonnost aktiva. Mezi
takova patfi globalni analyza, jenz hodnoti vykonnost ekonomiky. Dle Rejnuse (2022) mezi
takové patfi mira drokovych sazeb a velikost inflace. Graf ceny Bitcoinu je zobrazen
cervenou kiivkou, mira tirokovych sazeb je zobrazena oranzovou kiivkou, modrou kiivkou
je zobrazena velikost inflace. U urokovych sazeb uvazujeme stejny princip, jenz Rejnu$
aplikuje na akcie, tedy Ze rust urokovych sazeb znamena pokles ceny aktiva. Na obrazku 14
jsou vyznacena obdobi od ledna 2016 do listopadu 2018 a obdobi od kvétna 2020 do prosince

2022. V prvnim obdobi dochazi ke zvySovani urokovych sazeb i ristu ceny bitcoinu.
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V prosincit 2017 doslo k dosazeni lokalniho maxima ceny, u urokovych sazeb doslo ke
zvySeni 25 bazickych bodu, jednalo se tedy o zvySeni z 1,25 na 1,5 % na coz cena bitcoinu
reagovala poklesem jenz pokracoval pii dal§im zvySovani sazeb. Ve druhém obdobi doslo
k prudkému snizeni Grokovych sazeb na troven 0,25 % na coz bitcoin reagoval ristem ceny
a vytvoril dvé lokalni maxima, pficemz druhé je stadle nepifekonané a uvazujeme jej za
absolutni maximum. Té&chto maxim je dosazeno v obdobi nizkych trokovych sazeb na
zvySovani poté bitcoin reaguje poklesem ceny. Jelikoz u Bitcoinu neni divod, aby pokles
jeho ceny ve spojeni s irokovymi sazbami byl zpiisoben naklady na externi financovani, je
pravdépodobné ze se jedna o pokles vlivem rastu vynosu zdluhopist, jenz
odcerpava prostiedky ztrhu kryptomén. Jednd se o stejny princip, jenz uvazujeme na
akciovém trhu. Mira inflace zde nemd pifimy dopad na cenu Bitcoinu, Rejnus (2022) popisuje
vliv rist miry inflace na pokles ceny akcif jako pfimy dopad zvySeni nejistoty na akciovém
trhu. Rust inflace je poté zpravidla nasledovan ristem urokovych sazeb a jevl s tim
spojenych.

Pro Bitcoin je tak vyhodné prostiedi nizkych trokovych sazeb, pokud dojde v prabéhu
roku 2024 k poklesu drokovych sazeb ze strany Americké centrdlni banky, jednd se o silny

fundamentalni signdl k ristu ceny Bitcoinu.

Obrazek 14: Makroekonomické faktory

[azss043 JeTcuso]

Zdroj: Vlastni zpracovani v platformé TradingView (2023)
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4.3.2 Odvétvova analyza

U Bitcoinu je mozné provést odvétvovou analyzu, zpusobem provedeni je analyza
kryptoménového trhu jakozto celku. V tomto pfipadé budeme analyzovat trzni kapitalizaci
vSech kryptomén, zdali se nachazi v néjakém druhu trendu, a index hladu a strachu (tzv. Fear
and greed index) jenz popisuje naladu na kryptoménovém trhu. Druhou moznosti je analyza
v ramci odvétvi, tedy porovnani trzni kapitalizace Bitcoinu a trzni kapitalizace ostatnich
kryptomeén, tim zjistime vykonnost a postaveni v daném odvétvi.

Bitcoin je mozné oznalit jako odvétvi cyklické, jeho cyklicita je ddna zejména
vnitinim cyklem — halvingem, jenz méni na 4letém cyklu odméfiovani tézatti, cimz ptimo
ovliviiyje inflaci v Bitcoinové siti. Popis pre a post halving fazi na cenu bitcoinu je popsan
vySe, aktualné se Bitcoin nachazi v pre halving fazi, jenz ma nastat v dubnu 2024.

Fear and greed index je zobrazen na obrazku 15, jednd se o graf spoleCnosti
CoinMarketCap, jenz zobrazuje, na zakladé dat ceny a obchodni aktivity fady kryptomén
naladu na trhu, ¢im blize je index 0 tim jsou kryptomény levnéjsi a s tim spojend aktivita je
niz§i, naopak ¢im blize je index k hodnoté 100 tim je nalada pozitivnéjsi a je zde potencidl

korekce. Aktualné se nalada nachdzi v bod¢€ greed — tedy pozitivni.

Obrazek 15: Crypto Fear & Greed Index

CMC Crypto Fear & Greed Index

10 Jul 24 Jul 7Aug 21 Aug 4Sep 18Sep 2Oct 16 Oct 30 Oct 13 Nov 27 ...

Zdroj: (CoinMarketCap, 2023)
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Porovnanim jednotlivych odvétvi je mozné zjistit, v jaké fazi trendu se odvétvi
nachdzi, dale je mozné porovnat situaci v ramci odvétvi mezi jednotlivymi pododveétvimi.
Tohoto porovndni dosahneme, pomoci porovnani trznich kapitalizaci, na obrazku 16 je
vyobrazeno porovnani trzni kapitalizace samotného Bitcoinu a trzni kapitalizace Crypto
market cap 2 jenz predstavuje trzni kapitalizaci kryptomén vyjma Bitcoinu. Trzni
kapitalizace Bitcoinu je zobrazena modrou kiivkou, Market Cap 2 je zobrazen oranzovou
kiivkou. Od pocatku roku 2023 trzni kapitalizace Bitcoinu rostla, zatimco trzni kapitalizace
ostatnich kryptomén stagnovala. V fijnu 2023 zacala prudce rust trzni kapitalizace obou
aktiv, trzni kapitalizace Bitcoinu je vSak vétsi, nez Market Cap 2. Rist obou pododvétvi

slouzi jako konfluenc¢ni faktor ristu celého odvétvi kryptomeén.

Obrazek 16: Porovnani trzni kapitalizace Bitcoinu a ostatnich kryptomén

1\
[\ " 9006
[B N 8597848
} Y | .
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2018 27 2010 May 2020 Sep 2021 May P 2022 May o0 2023
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Zdroj: Vlastni zpracovani v platformé TradingView (2023)

55



4.4 Analyza zavislosti objemu

Pred provedenim statistickych test jsou formulovany pozadavky a oCekavani tykajici
se chovani modelu a pozadavky modelu jenz by mél slouzit pro budouci odhad hodnot.
Ovérovana hypotéza: Mezi objemem obchodd a cenou bitcoinu neexistuje zavislost. Pro
pfijeti hypotézy alternativni, tedy ze zavislost existuje, vyzadujeme silu zavislosti

r=0,8

Sila zavislosti tedy nalezi intervalu velmi silné pfimé zavislosti

Regresni model

Pro akceptovani modelu k vyuziti odhadu budoucich hodnot pozadujeme, aby
korela¢ni koeficient R? byl vétsi nebo roven 0,8.

R*>0,8

Tedy aby zména v cen¢ byla vysvétlena zménou v objemu z alesponi 80 %. Zaroven aby
vysledek testového kritéria F nalezel oboru zamitnuti a model byl tedy statisticky vyznamny.
Dal$im pozadavkem je testovani na ovlivnéni modelu heteroskedacicitou, tedy: Aby se
rozptyl rezidui vyznamné neodliSoval. Pouze za dodrzeni téchto jmenovanych kritérii
povazujeme model za vhodny pro odhad budoucich hodnot. V opacném pripadé model pro
predpoveéd’ vhodny neni, jelikoz odhadnuté hodnoty mohou byt nepfesné ¢i statisticky
nevyznamné. Veskeré provedené testy jsou provedeny na hladiné vyznamnosti 95 %.

Akceptujeme 5 % pravdépodobnost zamitnuti nulové hypotézy ackoli je spravna.

4.4.1 Ziskani a priprava dat

Data jsou ziskdna od spoleCnosti CoinMarketCap, jednd se o sumarizovand data
obchodni aktivity na tydennim Casovém ramci od 9. 1. 2017 do 26. 12. 2022 k datim je
pfifazena cena oteviraci a cena uzaviraci za dany tyden a kumulovany obchodovany objem
za dany tyden. Pro ucel provedeni statistickych testd je vypoCten prumér oteviraci a zaviraci
ceny daného tydne, pfi¢emz ¢asovy ramec, kdy byl obchod proveden, zde neni uvazovan.
Celkové se jedna o 312 zaznamu. Pied provedenim testové statistiky jsou data vykreslena
v bodovém grafu, zejména pro ucel kontroly zobrazeni a vytvoreni o¢ekavani prolozené

regresni linie.
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Graf 1: Zavislost ceny na obchodovaném objemu
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Zdroj: Vlastni zpracovani, MS Excel
Vizualni zobrazeni dat o obchodovaném objemu ziskaném ziskanych od spolecnosti
CoinMarketCap, na ose X je zobrazen kumulovany objem v miliardich $, na ose Y poté

pfislusna cena.
4.4.2 Testovani vychoziho modelu

Pro testovani zdvislosti zde slouzi regresni a korela¢ni analyza, jenz modeluje zavislost
mezi zvolenou zavislou a nezavislou proménnou, rovnice prolozené regresni linie poté slouzi
pro odhad parametru zavislé proménné v budoucnosti. Jedna se o jednoduchou regresi, tedy
ma jednu vysvétlujici proménnou X.

Jako zavisla proménna Y je zvolena cena, jako nezavisla (vysvétlujici) proménna X je
zvolen obchodovany objem [mld. $]. Zkoumdme tedy, jak se zméni cena, pokud se zméni
objem. Jako regresni kiivka snejvy$Sim regresnim koeficientem, tedy s nejveétsi
spolehlivosti, je zvolen model prolozeny mocninou kiivkou. Porovnanim vice modelt

s vypoctenym regresnim koeficientem zjistime, ktery model ma nejvyssi spolehlivost, tedy

57



kterym modelem ma nejvy$si smysl, jelikoz bude mit vyssi pravdépodobnost a vhodnost pro
piedpovéd’. Graf 2 zobrazuje linedrni zavislost, graf 3 zobrazuje zdvislost mocninou.

Graf 2: Linearni model
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Zdroj: Vlastni zpracovani, MS Excel

Graf 3: Mocninny model
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Zdroj: Vlastni zpracovani, MS Excel
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Hodnota regresniho koeficientu: vyjadiujici spolehlivost linedrniho modelu: R? = 0,6267
Hodnota regresniho koeficientu: vyjadfujici spolehlivost mocninného modelu: R? = 0,6774
Vyssi spolehlivost prolozeni mocninnou kiivkou, slouzi jako prvotni zptsob urceni, jaké

kiivce prolozeni se bude dalsi zpracovani dat zabyvat.

Oba grafy vykazuji silny shluk dat v oblasti ceny <15000 $ a zaroven kumulovanym
objemem < 100 mld. $. Takovy je zpisoben dlouhodobou konsolidaci ceny v tomto obdobi.

Hodnota jejich rezidui vSak neni natolik vyznamn4, aby bylo doporuceno je odstranit.

Testova statistika

Pred provedenim vypoctu regresni statistiky metodou nejmensich ¢tverct je nutné
data logaritmovat za pomoci pfirozeného logaritmu In, logaritmovana jsou proménné X a Y.
K provedeni statistickych testd je vyuzita funkce Analyza dat — Regrese v programu MS
Excel a cloudova verze programu SAS studio. Zvolend zavisla proménna In(y) je cena, jako

nezavisla In(x) je zvolen objem obchodu.

Regresni statistika

V tabulce 1 jsou uvedeny vysledky regresni testové statistiky, dle analyzy z MS
Excel. Tabulka zobrazuje vysledky pro vybérovy soubor itajici 312 zaznamu. Jedna se o
statistiku provedenou na logaritmovaném modelu, korela¢ni koeficient ani regresni

koeficient nejsou vyznamné pro model zékladni.

Tabulka 1: Regresni statistika

REGRESNI STATISTIKA
Nasobné R 0,911691564
Hodnota spolehlivosti R 0,831181508
Nastavend hodnota spolehlivosti R | 0,830636933
Chyba stf. hodnoty 0,423655981
Pozorovani 312

Zdroj: Vlastni zpracovani, MS Excel
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Testovani spolehlivosti modelu

Testovani spolehlivosti modelu je provedeno za pomoci ANOVA testu analyzy
rozptyla. Princip vypoCtu F testu spoc¢iva ve vypocétu dvou rozptyll, rozptyl sumy ¢tverct
vysvétleny modelem a rozptyl rezidualni sumy ctverci — tedy rozptyl nevysvétleny
modelem. Oba rozptyly jsou podéleny pocCtem stuprii volnosti. Nasledné jsou dané
koeficienty podéleny, ¢imz ziskame vysledek testového kritéria — F testu. Vysledek testu je
nutné porovnat s tabulkovou hodnotou. Zde je vyuzito rozhodnuti pomoci p hodnoty

provedeného testu.
Formulace nulové a alternativni hypotézy

HO: Rozptyly se vyznamné neodliSuji -> Model nen{ statisticky vyznamny

Ha: Rozptyly se vyznamné odlisuji -> Model je statisticky vyznamny

Tabulka 2: Testovani spolehlivosti modelu

ANOVA
Rozdil SS MS F Vyznamnost
F
Regrese 1| 273,9455411 | 273,9455 | 1526,292 8,8284E-
122
Rezidua 310 | 55,64016109 | 0,179484
Celkem 311 | 329,5857022

Zdroj: Vlastni zpracovani, MS Excel
Vyhodnoceni za pomoci p hodnoty
Predpoklady:
Pokud je p < a - zamitdme nulovou hypotézu a pfijimame alternativni hypotézu
Pokud je p> a - nezamitdme nulovou hypotézu
o =0,05
p = 8,8284E-122
p<a
=» Zamitame HO a pfijimame Ha — Na hladin€ vyznamnosti 5 % je model

statisticky vyznamny a vhodny pro predpoveéd'.
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Rovnice regresni krivky

Z tabulky 3 ziskame ptedpis pifimky linearni regrese, jelikoZz se jedna o upraveny
logaritmovany model. Pro ziskani pfedpisu mocninné regrese je nutné parametry upravit. Ze
sloupce coefficients ziskame parametry jejichz upravenim a dosazenim do predpisu rovnice

ziskame predpis mocninné regresni kiivky.

Tabulka 3: Koeficinty regresniho modelu

KOEFICIENTY CHYBA STR. TSTAT HODNOTA
HODNOTY P
Hranice 7,929840988 0,042639329 | 185,97481 0
Soubor X 1 0,424800395 0,010873419 | 39,067784 8,8284E-
122

Zdroj: Vlastni zpracovani, MS Excel

Parametr B1 ziskdme odlogaritmovéanim koeficientu 7,929840988 -> B1 = 2778,985
Parametr B2 zistava v exponentu bez tprav -> B2 = 0,424800395
y = 2778,985 x x04248

Dalsim vypoctenym parametrem je koeficient determinace:

Koeficient determinace je vyjadieni spolehlivosti modelu — Nalezi intervalu hodnot
<0;1> Cim bliZe je hodnota koeficientu k 1, tim vice dat se podafilo vysvétlit, tedy kvalita
prolozeni danou kfivkou je lepsi. Procentualné vysvétleno jako R? * 100 = Kolik % zmén
v cen¢ se podarilo vysvétlit zménou v objem

Hodnotu R? ziskame z vypoctu podilu sumy vysvétlenych &tverci a sumy vsech &tverca.
2 _ ESS
TSS
ESS = TSS — RSS

Sumu vysvétlenych ctverct ESS ziskame jako rozdil celkové sumy ¢tverca TSS a

rezidudlni sumy Ctverct RSS, tedy té€ch Ctverct, jenz se modelem nepodafilo vysvétlit.

TSS =(y _yprﬁmér)z
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Sumu rezidualnich ¢tverct ziskame jako rozdil skute¢ného y, a odhadu y z predpisu
rovnice regresniho modelu.
RSS = (¥ = Yoanaanute)®
R? = 0,652453541

Koeficient korelace

Meéfeny parametr r piedstavuje silu zavislosti a vysvétluje pouze linearni zavislost.
Koeficient korelace R muize nabyvat hodnot <-1;1> pfi¢emz znaménko oznacuje, zdali je
zavislost pfima = pfimka je rostouci (+) nebo nepiima = piimka je klesajici (-). Sila zavislosti

se poté posuzuje dle intervalu, jakému koeficient nalezi.

Tabulka 4: Koeficient korelace

NEPRIMA ZAVISLOST | PRIMA ZAVISLOST
Slabd <-0,3;0> <0;0,3>
Stredni (-0,7;0,3) (0,3;0,7)
Silna <-1;-0,7) (0,7;1>

Zdroj: Vlastni zpracovani

Silu zavislosti ziskdme pomoci ndstroje Analyza dat — Korelace v programu MS Excel.

Tabulka 5: Testovani korelace

COLUMN 1 | COLUMN 2
Column 1 1
Column 2 0,79162705 1

Zdroj: Vlastni zpracovani, MS Excel

Koeficient korelace, v tabulce 5 je roven 0,79162705. Nalezi tedy intervalu pfedstavujicimu

silnou pfimou zavislost.

Rezidua

Na grafu 4 je zobrazen rozptyl rezidui, pro optimdlni spolehlivost modelu

vyzadujeme, aby byl rozptyl rezidui co nejmensi idealné konstantni.
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Graf 4: Graf rezidui
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Zdroj: Vlastni zpracovéani, SAS studio

Rozptyl rezidui je testovani na piitomnost heteroskedacicity. Heteroskedacicita neboli
riznorodost v rozptylu rezidui mize mit vyznamny vliv na model, respektive na prolozenou
regresni kfivku, testovani na pritomnost heteroskedacicity je provedeno za pomoci Breusch

— Pagan testu. Ten vyuZiva principu Chi kvadrat test.

Tabulka 6: Heteroskedacicita

Model: MODELA1
Dependent Variable: Cena_Ylog Cena_Ylog

Test of First and Second Moment Specification
DF Chi-Square Pr > ChiSq
2 2211 <.0001

Zdroj: Vlastni zpracovéani, SAS Studio
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Formulace nulové a alternativni hypotézy
HO: Rozptyl rezidui se vyznamné neodlisuje
Ha: Rozptyl rezidui se vyznamneé odliSuje
p<a
=>» Na hladin€ vyznamnosti 95 % zamitam nulovou hypotézu a pfijimam hypotézu

alternativni. Rozptyl rezidui se vyznamné odlisuje.

Toto je pro regresni model nezadouci jev. Jelikoz riist hodnot na ose x snizuje spolehlivost

modelu zvySovanim rezidui.

Regresni diagnostika a tprava dat

Dalsim krokem je diagnostika dat, s cilem odstranit velmi vlivna data na model a
provést opakované regresni diagnostiku s cilem zvySeni spolehlivosti modelu. Tato
diagnostika je provedena v programu SAS studio, jenz modeluje silu vlivu na regresni kiivku
pomoci odlehlych pozorovani. Tato data jsou nasledné odstranéna s cilem vytvoreni modelu
s vyS$8i spolehlivosti. Tabulka s daty je pfilozena v ptiloze. Za pomoci indikaci vlivu na
regresni model jsou vybrana vlivna data odstranéna. Jednd se o data, jez jsou oznacena vice
nez 3 hvézdickami. Data, jejichz hodnota rezidui je> pfiblizné 0,61 nebo < -0,61. Novy
vybérovy soubor ¢itd 280 pozorovani. Cilem je ziskani dat s rezidudlnimi hodnotami
oscilujicimi kolem O linie. Doslo tak k odstranéni 32 zaznami. Graf s upravenym

vybérovym souborem je zobrazen na grafu 5.
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4.4.3 Testovani upraveného vybérového souboru

Graf 5 zobrazuje upravena data aproximovana mocninnou kiivkou spojnice trendu.
Nad kiivkou je zobrazena rovnice kiivky a regresni koeficient.
=0,7838
Graf 5: Upraveny vybérovy soubor
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Zdroj: Vlastni zpracovani, MS Excel
Upraveny model ma regresni koeficient vyssi o 0,1064 ocisténim modelu jsme tedy ziskali
spolehlivost vyssi o 10,64 %. OCcistény statisticky soubor je nutné podrobit stejnym

statistickym testim. Cilem je ziskani vhodnéj$iho modelu pro odhad budoucich hodnot.

Tabulka 7: Testovani spolehlivosti upraveného VS

ANOVA
df SS MS F Significance
F
Regression 1| 258,299023 | 258,299023 | 2110,30763 7,48E-132
Residual 278 | 34,0268534 | 0,12239875
Total 279 | 292,325876

Zdroj: Vlastni zpracovani, MS Excel
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Vyhodnoceni za pomoci p hodnoty
p=748E-132
p<a
=» Zamitame HO a piijimame Ha — Na hladin¢ vyznamnosti 95 % je model

statisticky vyznamny a vhodny pro predpoveéd'.

Tabulka 8: Koeficienty regresniho modelu upraveného VS

COEFFICIENTS | STANDARD TSTAT P-VALUE
ERROR
Intercept 7,93583115 | 0,036022558 | 220,301712 0
X Variable 1 0,4339636 | 0,009446706 | 45,9380847 | 7,48E-132

Zdroj: Vlastni zpracovani, MS Excel

Parametr B1 ziskdme odlogaritmovanim koeficientu 7,93583115
= Bl =2795,681406
Parametr B2 je pfeveden do exponentu
= B2=0,4339636
y = 2795,68141 x x04339636
R? =0,769011530008

Tabulka 9: Koeficient korelace upraveného VS

COLUMN 1 | COLUMN 2
Column 1 1
Column2 | 0,85176049 1

Zdroj: Vlastni zpracovani, MS Excel

Koeficient korelace upraveného modelu je roven 0,85176049. Stejné jako v neupraveném
modelu vychdzi na silnou pfimou zavislost. Upravenim modelu vSak do§lo ke zvySeni sily

zavislosti.

V upraveném modelu se tedy podafilo zvysit spolehlivost i silu zdvislosti. Na grafu 6 jsou

zobrazena rezidua, upraveného regresniho modelu. Porovnanim s grafem 4 vidime, ze se
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podafilo ocistit model o hodnoty s vysokymi rezidudlnimi hodnotami. Cimz se zvysila
spolehlivost modelu, viz tvrzeni vyse.

Graf 6: Rozptyl rezidui upraveného VS

Residuals for LnY
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Zdroj: Vlastni zpracovani, SAS Studio

Testovani heteroskedacicity
Formulace nulové a alternativni hypotézy:
HO: Rozptyl rezidui se vyznamné neodlisuje

Ha: Rozptyl rezidui se vyznamné odlisuje

Tabulka 10: Heteroskedacicita upraveného VS

Test of First and Second Moment Specification
DF Chi-Square Pr = ChiSq
2 13.63 0.0011

Zdroj: Vlastni zpracovani, SAS Studio
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p=0,0011

a =0,05

p <o => Na hladin€ vyznamnosti 5 % zamitdm nulovou hypotézu a pfijimam alternativni
hypotézu. Rozptyl rezidui ve vyznamné odlisyje.

Ackoli klesla oproti neupravenému modelu testovd hodnota chi kvadrat testu z 22,11 na
13,63 nepodafilo se filtrovanim dat heteroskedacicitu odstranit. Odstranénim

heteroskedacicity by doslo k dal§imu zptesnéni regresniho modelu.

4.5 Vysledky a diskuse

S cilem posouzeni kratkodobého a dlouhodobého vyvoje ceny jsou na historickd data
aplikovany principy technické a fundamentalni analyzy. Jak bylo popsano vySe, pro
komplexni pohled je pohlizeno k fundamentalni 1 technické analyze. V kratkém obdobi bude

mit zejména fundamentalni analyza vyznamny vliv.

4.5.1 Technicka analyza

Kratkodoby trend reprezentovan klouzavym pramérem SMA 30 znaci rast ceny,
takovy je zpusoben zejména rastovym kandlem, v némz se cena od pocatku roku 2023
nachazi. Dlouhodoby trend, signalizovany klouzavym primérem SMA 200, poté znaci
rovnéz rust a slouzi jako konfirmace rostouciho trendu. Od pocatku roku 2023 ukazuje cena
ukazkovy rostouci trend, kdy cena vytvari nova vys$si maxima a novy vys§i minima. Praveé
timto je popsan rustovy kanal. Poslednim konfirmacnim signalem pro dlouhodoby rist je
zména stfednédobého trendu SMA 100, pokud dojde k prekfizeni klouzavych praméri 30 a
100 s konfirmaci rostouciho 200 periodického klouzavého priméru jedna se o signalizaci
pro rust v dlouhodobém horizontu. Pfekonanim odporové zony na urovni 36200 $ se
vytvofila nova podparna zéna u niz predpokladame "zadrzeni" ceny pied poklesem pod tuto
zo6nu, obdobné jako v roce 2021. Dalsi zonou, jenz muze v kratkodobém casovém horizontu
zabranit rustu je odporova zona na cené 46 000 $, jedna se o zonu lokalniho maxima roku
2022. Dalsi odporovou zonou je zona 64 000 $ absolutniho maxima ceny. Prekonani téchto
z6On je zavislé zejména na trzni situaci a pusobicich fundamentech. Konfluence podptrné

zOny je vytvorena silnou objemovou trovni 34 400 $. Vysledkem technické analyzy je tedy
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potencial ristu ceny bitcoinu, rist ceny muze byt omezen odporovymi zonami, pozitivné
pusobici fundamenty v kombinaci s objemem obchodi povedou k prekonani téchto zon.
Jelikoz nad absolutnim maximem ceny neexistuje obchodni aktivita, neni mozné ze struktury

trhu odhadovat budouci vyvoj nad timto pasem.

4.5.2 Fundamentalni analyza

Globdlni fundamentdlni analyza pojedndva o prostfedi, v némz se bitcoin nachazi,
aktualné a v budoucnu. Jak bylo v praci zminéno, cena Bitcoinu roste zejména v prostiedi
nizkych urokovych sazeb. Snizeni bazickych trokovych sazeb ve spojenych statech v roce
2024 bude silnym pozitivnim fundamentem pro cenu Bitcoinu, jenz mize dopomoci k
prorazeni odporovych zoén. Pfi¢inou toho muze byt piiliv novych investori do bitcoinu,
zaroven se jedna o prostiedi, ve kterém vznikaji nové firmy jejichz byznys model je
vytvafeni novych projektd v kryptoménach. Cimz dojde k posileni odvétvi kryptomen,
ackoli se nejedna o projekty piimo tykajici se Bitcoinu, na bitcoin pusobi i rust fundamentu
v rdmci odvétvi — kryptomén. Odvétvova analyza byla provedena pomoci Fear & Greed
indexu, jenz 1 prostfedi vysokych urokovych sazeb signalizuje uroven greed — pozitivni

nalada.

Bitcoin Spot ETF

Na pocatek roku 2024 je planovano rozhodnuti o schvaleni spot Bitcoin ETF,
jenz by mélo byt nastrojem, ktery pfinese do Bitcoinu dal$i likviditu, investory, a
zptistupni investici do bitcoinu i investorim, ktefi chtéji investovat prostiednictvim
jednoduchého nastroje zajisténého stabilnimi spolecnostmi. Zde se vSak jedna o
nejistou zpravu, jelikoz k zamitnuti zadosti o ETF jiz doslo v roce 2021, jednalo se o

ETF spolecnosti GrayScale (finex, 2023).

Vnitini cyklus Bitcoinu
Silnym fundamentem pro cenu bitcoinu je jeho vnitini cyklus, vliv paleni na
cenu byl popsan vySe. Nasledujici ptleni nastane v pribéhu dubna 2024, vlivem

¢ehoz klesne inflace novych bitcointi na polovinu. Tento cyklus bude plisobit jako
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silny fundament 1 nadale, jelikoz je pfimo spojen s dalSimi vlastnosti a principem

fungovani bitcoinu.

Vysledek analyz

Kombinaci technické analyzy a fundamentdlni analyzy lze dosdhnout efektivniho
zhodnoceni situace. Pti hodnoceni pokladam vyrazné vyssi vliv analyze fundamentalni, pro
uvahu v dlouhém Casovém horizontu a situaci, kde neexistuji data o obchodni aktivité nad
dlouhodobymi maximy, je hodnoceni na bazi fundamentu vhodng&jsim fesenim. Uvahu
v kratkém Casovém horizontu Ize vystavét na principech analyzy technické. Dostupné
nastroje technické analyzy indikuji rast ceny. Fundamentalné se aktualné nenachazi Bitcoin
ve vhodném prostiedi pro rust ceny, toto je zptisobeno zejména globalni makroekonomickou
situaci, 1 pfes to, je vykonnost bitcoinu vyss§i nez vykonnost zbytku odvétvi kryptomén.
Z historické zkuSenosti predpokladame ze snizenim urokovych sazeb v USA dojde k vySsi
vykonosti bitcoinu i1 celého odvétvi kryptomén. Vnitini cyklus je pozitivnim vlivem,
z pohledu ceny i funk¢nosti. Vyznamné fundamenty Bitcoinu byly popsdny v Casti
teoretické, pokud nejde ke zménam u téchto vlastnosti, zavisi Bitcoin zejména na trznim
prostiedi, ve kterém se pohybuje. Vnitini fundamenty zistavaji nadale neménné, pokud
dojde k ocekavanému zlepSeni v prostiedi makroekonomickém, jednd se o pozitivni

prostiedi pro rist ceny.

4.5.3 Vysledky statistickych testa

Cil prace, prokazani zavislosti mezi objemem obchodi a cenou je realizovan za
pomoci regresnich a korelacnich testi. Jejichz vysledek testové statistiky posléze slouzi
ke zhodnoceni vysledku, a predpovéd” obchodovaného objemu tak, aby byla cena za bitcoin
100 000 $. Prvotnim testovanim se podafilo ziskat regresni model, jehoz vysledky korelace
a testovani spolehlivosti modelu urcily jeho vhodnost k predpovédi. Nasledné byla
provedena regresni diagnostika jejimz ukolem bylo upravit data odstranénim vlivnych
pozorovani. Vybérovy soubor poklesl o 32 zaznama. Novy VS C(itajici 280 je stale
povazovan za reprezentativni, jelikoz svym rozsahem pokryva rozpéti cen od 800 $ do
absolutniho maxima. V upraveném modelu zistava shluk dat s cenou <10 000 $ jelikoz

nebyly vyhodnoceny jakozto statisticky vyznamné silnymi rezidui. Testovanim upraveného
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modelu se podatilo dosahnout vyssi spolehlivosti modelu, 1 vyss§iho korela¢niho koeficientu
— sily zavislosti. Testovanim na heteroskedacicitu se v§ak prokazalo ze upravenim modelu
se heteroskedacicitu nepodafilo odstranit. Vlivem ¢ehoz model nedoporucuji pro odhad

budoucich hodnot.

4.6 Diskuse

Hlavnim cilem této prace bylo posouzeni investi¢niho potencidlu kryptomény Bitcoin, a
to za pouziti technické a fundamentalni analyzy. Vétsi diraz byl kladen na analyzu
fundamentdlni — analyza prostfedi, analyza vnitiniho fungovani kryptomeény , digitalni
vzacnosti“. Technickou analyzu v dlouhém obdobi povazuji za ne tolik spolehlivou. Av§ak
cena bitcoinu bude vzdy zalezet na ochoté nakupujicich a prodavajicich a jejich vlastnimu
ocenéni kryptomény. Testovou statistikou se podafilo prokazat existenci zavislosti mezi
cenou a objemem, je tak nezbytné nutné, aby obchodovany objem rostl pro rust ceny.
Pficemz investicni potencial predpokladdm pozitivni, zejména vlivem prave
fundamentalnich udalosti ocekavanych v pribéhu roku 2024. Bitcoinovy maximalista a
ekonom Saifedean Ammous (2023) ve svém piispévku na platformé X odmitl tvrzeni, ze by
bitcoin mél dosahnout ceny 1 milionu $ do 90 dni, tento ptispévek umistil na sit 22.3.2023.
Mezi jeho duvody patiilo zejména tvrzeni, ze americky dolar nespadne do hyperinflace,
zaroven upozorioval ze prechod z dolaru na bitcoin je v masovém méfitku extrémneé
problematicky a bankovni krize nebude piisobit pozitivné dlouhodobé na cenu bitcoinu. Jeho
tvrzeni se vyplnilo, na ¢emz je patrné ze makroekonomické obdobi je pro cenu bitcoinu
klicové. Portfolio manazer fondu Metatron Capital Ale§ Vavra (2023), jenz je vaci Bitcoinu
dlouhodobé skepticky, v listopadu 2023 varoval investory pifed silou regulace finan¢nich
trhtt v USA. Zaroven varuje, ze narust ceny blizicim se pilenim, neni , jistota” ikdyz tomu
tak v historii bylo (e15,2023).

Beckova (2022) ve véci potencialu investice predpoklada ze pokracujici adopce bitcoinu
snizi volatilitu — propady ceny ke kterym u bitcoinu Casto dochédzelo. Zaroven u bitcoinu
predpoklada priblizeni k ostatnim tendencnim investicnim aktivim. Za nebezpeCi poté
poklada regulaci bitcoinu v USA a EU v roce 2024. Za optimdlni dlouhodobou strategii

obdobné uvazuje metodu DCA. Tato prace se kratkodobou metodou investovani nezabyva,
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jelikoZ nepovazuje investovani za pomoci indikatorti technické nepovazuje za spolehlivé.
Snizeni volatility ptisobi pozitivné€ zejména filtrovanim propadi v fadech desitek % avsSak
pusobi negativné z hlediska hodnoceni vykonnost bitcoinu by se tak pfiblizila tradi¢nim
aktivim ¢imz by se stala nepravdépodobnou moznost, ze Bitcoin dosahne zhodnoceni 100
% za dobu jednoho roku.

Rajat et al. (2022) vytvareli model jenz mél predikovat cenu bitcoinu na zakladé
historickych dat, ackoli jejich model ARIMA dosahl uspésnych vysledki u modela
akciovych, bitcoinovy model se jim nepodafilo vytvofit, coz bylo pficteno na vinnu velké
volatilité u kryptomén obdobn€ u modelu Fbprophet.

Jak se ukdzalo na praci Rajata et al. (2022) vytvofeni predikéniho modelu pro
kryptomény je mozné, avSak modely nedisponuji vysokou spolehlivosti. Pokud by doslo
k masové adopci Bitcoinu, jak predpoklada Beckova (2022) coz by vedlo ke snizeni
volatility, je mozné provést vyzkum znovu a pracovat s modelem dat u nichz je nizsi
volatilita a provést testovani na modelu na némz provadéli testovani Rajat a kolektiv.
Snizena volatilita a trend bez dlouhodobych konsolidaci ve spojeni s vét§im statistickym

souborem je mozné pouzit k opakovanému testovani modelu pouzitého v této praci.

72



S Zavér

Cilem této prace bylo prokazat zavislost, mezi objemem obchodu a cenou bitcoinu, jak
cena ovliviiuje obchodovany objem. Pfi zkouméni dat a tvorbé prvotniho modelu byla
vytvorena hypotéza opacna, tedy ze obchodovany objem ovliviiuje cenu. Jedna se pouze o
pte formulaci hypotézy, jelikoz z testovani korelace vime, ze existuje pfima zavislost, mezi
cenou a objemem obchodi. Nové formulovana hypotéza zkoumd, zda je mozné vysvétlit
narist v cené pomoci naristu v objemu obchodd. Provedenim statistickych testd na
vybérovém souboru se podafilo prokdzat, ze existuje zavislost mezi obchodovanym
objemem a cenou, konkrétné se jedna o silnou pifimou zavislost. Cena tedy velmi silné zavisi
na obchodovaném objemu. Regresni model, jimZz by se dal pfirastek v cené objemem
vysvétlit, s dostateénou spolehlivosti, se viak nepodafilo vytvofit. Upravou mocninného
regresntho modelu se podafilo dosahnout spolehlivosti 77 %, spolehlivost modelu
v kombinaci s heteroskedacicitou neni na zakladé formulovanych pozadavki modelu
vhodnym modelem pro predpoveéd, dil¢i cil, odhad obchodovaného objemu, jenz je potieba
k pfekonani hranice 100 000§ tak neni mozné spolehlivé odhadnout.

Prokdzand zdvislost mezi obchodovanym objemem a cenou, v konfluenci s vysledky
fundamentélni a technické analyzy signalizuji potencial narGstu ceny bitcoinu. Regresni
statistikou se prokazalo, Ze vyznamnym vlivem je vSak rust obchodovaného objemu.
Negativnim dopadem pro kontinualni riist ceny, je nelinearni ptiristek objemu, jenz musi
pro rust ceny nastat. Analyza vyvoje historickych dat o prub&hu ceny vSak ukazuje, ze ac¢koli
je dlouhodoby trend rostouci, dochdzi nepravidelné k propadim ceny i o vyssi desitky
procent. Toto je dulezité zakomponovat do investicniho pfistupu jenz se investor chysta
zvolit. Tyto poklesy jsou nepravidelné, nékteré jsou zpusobené oslabnutim momenta, toto se
tyka zejména post halving fazi, jiné poklesy jsou zptisobené tzv. black swan tedy negativnimi
informacemi pusobicimi nejen na trh. Takovymi mohou byt uddlosti jako Covid, vélka na
Ukrajiné€ ¢i jiné, nepiedvidatelné ¢i udalosti jez nejsou zacenény v trhu.

Vlastnosti fungovani Bitcoinu, jakozto sité, jsou rozebrany v teoretické Casti prace.
Kli¢ové vlastnosti jako je digitdlni vzacnost, CasteCna anonymita, rigidita a P2P transakce
zustanou funkéni a neménné i v pripadé, ze ristu k ceny nedojde, pii konstantni ¢i klesajici

cené¢ vSak existuje potencialni ohrozeni bezpeCnosti sité. Bitcoin jako P2P platebni
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prostfedek tak bude mozné pouzivat i pfipadé, kdy cena vyklesa do nizsi arovni, naptiklad
jednotek tisic $.

Ruist ceny je tak atraktivni zejména pro investory, ktefi na rust ceny spekuluji a snazi
se pomoci bitcoinu zhodnotit svoje volné prostiedky. Pokud chce investor spekulovat
v dlouhodobém horizontu, je zdsadni, aby zabezpecil svoje prostiedky pomoci cold wallet —
HW penézenky. Pokud chce investor spekulovat v kratkodobém horizontu, 1ze prostfedky
ponechat na burze ¢i hot wallet — SW penézence. V takovém pfipadé si vSak investor musi
byt v plné mife védom rizik, jaka nedrzeni kli¢i pfinasi. K masové adopci Bitcoinu
v ekonomice zatim nedoslo, jedna se o stav, jenz je oCekavany jeho ¢asovy horizont je vSak
t&zko odhadnutelny. Sménitelnost bitcoinu za produkty & sluzby neni v Ceské republice &
ve svété masovym jevem, spoleCnosti, u nichz lze kryptoménou zaplatit, ¢i ziskavat mzdu
stale existuje velmi malé mnozstvi. Potencialni investofi zejména neprofesiondlni by méli
vzdy volit investici metodou DCA tedy postupnych nakupta které by méli nasledné ukladat
do HW penézenek. Toto je jedina bezpecna cesta z hlediska bezpecnosti ¢i pravdépodobného
zhodnoceni. Odprodej ¢asti pozice ¢i prodej celé by mél byt realizovan na pfedem stanovené
cenové drovni. Vyznamny vliv na efektivnost investice méd psychika, k neprofesionalnim
investorim se Bitcoin zpravidla dostane v dobé, kdy dojde k pfekonani urcité cenové
urovné. Zde je nutné, aby se investofi nechovali emoc¢né iracionalné€ a nesnazili se ihned
vytvorit pozici v Bitcoinu a propadnout tzv. FOMO efektu jenz je vySe popsan. Rust ceny
Bitcoinu zpravidla vede kristu ceny 1 ostatnich kryptomén ¢i vzniku novych,
neprofesiondlni investor se v takovém pripadé nesmi nechat impulzivné vtdhnout do
investice do kryptomény jiz nerozumi, u nove vzniklych kryptomeén se ve velké mife jedna

o podvody a investor riskuje ztratu svych prostiedku.
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0.0056
0.0058
0.0063
0.0058
0.0058
0.0057
0.0058
0.0059
0.0052
0.0057
0.0052
0.0057
0.0059
0.0060
0.0069
0.0060
0.0056
0.0062
0.0061
0.0069
0.0066
0.0067
0.0067
0.0083
0.0067
0.0067
0.0069
0.0068
0.0063
0.0069
0.0063

Cov
Ratio

1.0085
1.0091
1.0081
1.0096
1.0098
1.0118
1.0122
1.0119
1.0114
1.0109
1.0104
1.0102
1.0109
1.0109
1.00982
1.0126
1.0118
1.0120
1.0118
1.0139
1.0106
1.0080
1.0042
1.0032
1.0014
1.0032
1.0021
1.0049
1.0042
1.0041
1.0075
0.9992
1.0009
1.0010
1.0075
1.0068
1.0046
1.0083
0.9991
0.9958
1.0010
0.9980
1.0036
0.9964
0.9934
0.9900
0.9896
0.9937
0.9918
0.9977
1.0019
1.0042
1.0083
1.0035

DFFITS
-0.0832
-0.0667
-0.0736
-0.0540
-0.0544
-0.0289
-0.0164
-0.0102
-0.0375
-0.0471
-0.0424
-0.0477
-0.0296
-0.0332
-0.0723
0.0130
0.0272
0.0214
0.0249
-0.0229
0.0496
0.0675
0.0849
0.0884
0.0097
0.0970
0.0963
0.0814
0.0834
0.0861
0.0663
0.1004
0.0996
0.0925
0.0642
0.0724
0.0858
0.0745
0.1125
0.1196
0.1059
01135
0.1032
0.1305
0.1436
0.1566
0.1520
0.1429
0.1500
0.1308
0.1093
0.0918
0.0735
0.0961

DFBETAS
Objem
[mid
Intercept $llog
0.0171 -0.0599
0.0142 -0.0484
0.0155 -0.0533
0.0088 -0.0372
0.0097 -0.0381
0.0047 -0.0199
0.0024 -0.0111
0.0011 -0.0066
0.0067 -0.0263
0.0093 -0.0336
0.0058 -0.0284
0.0076 -0.0328
0.0027 -0.0188
0.0040 -0.0219
0.0178 -0.0542
-0.0022  0.0091
-0.0042 0.0186
-0.0032 00145
-0.0037  0.0169
0.0063 -0.0176
-0.0096 0.0353
-0.0115 0.04869
-0.0112  0.0566
-0.0105  0.0581
-0.0138 0.0669
-0.0173  0.0680
-0.0133  0.0646
-0.0107  0.0543
-0.0101 0.0549
-0.0118  0.0577
-0.0093 0.0446
-0.0069 0.0621
-0.0122  0.0657
-0.0062 0.0570
-0.0080 0.0424
-0.0107  0.0491
-0.0130  0.0584
-0.0167  0.0546
-0.0177  0.0771
-0.0143  0.0786
-0.0179  0.0735
-0.0184 0.0782
-0.0231 0.0757
-0.0258 0.0933
-00296 01035
-0.0331  0.1134
-0.0276 0.1089
-0.0297 0.1032
-0.0314 0.1085
-0.0294  0.0960
-0.0233  0.0793
-0.0163  0.0643
-0.0161  0.0537
-0.0174 0.0675



Obs
69
70
7
72
73
74
75
76
7
78
79
80
81
82
83
84
85
86
87
88
89
20
91
92
93
94
95
96
97
28
29

100
101
102
103
104
105
106
107
108
109
110
m
112
113
14
15
116
17
118
119
120
121
122

Dependent
Variable

10.78
10.80
10.79
10.75
10.72
10.63
10.57
10.38
10.40
10.43
10.45
10.38
10.53
10.47
10.51
10.52
10.56
10.85
10.94
10.89
10.87
10.98
10.98
10.96
1091
10.95
10.93
10.80
10.83
10.87
10.69
10.51
10.43
10.41
10.47
10.47
10.32
10.14

9.98

9.83

9.85

979

9.76

9.66

9.59

9.50

9.42

9.35

9.30

9.28

9.27

9.28

9.23

9.31

Predicted
Value

10.3432
10.2858
10.2286
10.2514
10.2477
10.3203
10.3477
10.0761
10.0512
10.1321
10.2431
10.3606
10.3080
10.3506
10.2735
10.4185
10.6207
10.5560
10.5332
10.4000
10.5200
10.5767
10.4820
10.4838
104783
10.4681
10.4463
10.3973
10.7514
10.5440
10.6329
10.5250
10.5656
10.4992
10.5773
10.6016
10.4528
10.4049
10.3261
10.1669
10.3540
10.3555
10.3151
10.1940
10.2547
10.2596
10.2030
10.0912
10.2870
10.4009
10.3007
10.2132
10.4016
10.2591

Std
Error
Mean

Predict

0.0358
0.0347
0.0336
0.0341
0.0340
0.0353
0.0358
0.0310
0.0306
0.0320
0.0339
0.0361
0.0351
0.0359
0.0345
0.0372
0.0413
0.0400
0.0395
0.0368
0.0382
0.0404
0.0385
0.0385
0.0384
0.0382
0.0378
0.0368
0.0441
0.0397
0.0416
0.0383
0.0402
0.0388
0.0404
0.0409
0.0379
0.0369
0.0354
0.0326
0.0360
0.0360
0.0352
0.0330
0.0341
0.0342
0.0332
0.0313
0.0347
0.0370
0.0350
0.0334
0.0369
0.0342

Std

Error | Student
04372 0.422 1.036
05182 0.422 1.227
0.5594 0.422 1.325
0.5035 0.422 1.192
04771 0.422 1.130
0.3101 0422 0.734
0.2214 0422 0.524
0.3088 0.423 0.730
0.3484 0.423 0.824
0.2934 0.422 0.694
0.2101 0422 0.498
0.0225 0.422 0.053
0.2205 0.422 0.522
0.1188 0.422 0.281
0.2414 0422 0.572
0.1042 0.422 0.247
-0.0583 0.422 -0.138
0.2980 0.422 0.707
0.4037 0422 0.957
0.4903 0.422 1.162
0.3455 0.422 0.819
0.4060 0.422 0.963
0.4938 0.422 1.170
0.4793 0422 1.136
0.4306 0422 1.021
0.4835 0.422 1.146
0.4796 0.422 1.136
0.3987 0.422 0.945
0.0761 0421 0.181
0.3215 0.422 0.762
0.0541 0422 0.128
-0.0168 0.422 -0.040
-0.1348 0422 -0.320
-0.0843 0.422 -0.200
-0.1069 0.422 -0.253
-0.1290 0422 -0.306
-0.1340 0422 -0.318
-0.2693 0.422 -0.638
-0.3451 0.422 -0.818
-0.3406 0.422 -0.806
-0.5011 0422 -1.187
-0.5646 0422 -1.338
-0.5504 0.422 -1.304
-0.5348 0.422 -1.266
-0.6677 0422 -1.581
-0.7547 0422 -1.787
-0.7801 0.422 -1.847
-0.7445 0.423 -1.762
-0.9826 0.422 -2.327
-1.1336 0.422 -2.686
-1.0326 0422 -2.446
-0.9338 0.422 -2.21
-1.1687 0.422 -2.769
-0.9534 0422 -2.258

Output Statistics
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Cook's
D

0.004
0.005
0.006
0.005
0.004
0.002
0.001
0.001
0.002
0.001
0.001
0.000
0.001
0.000
0.001
0.000
0.000
0.002
0.004
0.005
0.003
0.004
0.006
0.005
0.004
0.005
0.005
0.003
0.000
0.003
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.002
0.002
0.002
0.005
0.007
0.006
0.005
0.008
0.010
0.011
0.009
0.018
0.028
0.021
0.015
0.029
0.017

RStudent
1.0357
1.2282
1.3263
1.1931
1.1304
0.7339
0.5239
0.7299
0.8240
0.6939
0.4970
0.0532
0.5216
0.2809
0.5712
0.2466

-0.1381
0.7061
0.9570
1.1623
0.8185
0.9627
11710
1.1365
1.0207
1.1466
1.1370
0.9445
0.1803
0.7617
0.1281

-0.0396

-0.3191

-0.1994

-0.2530

-0.3054

-0.3170

-0.6376

-0.8171

-0.8058

-1.1879

-1.3393

-1.3051

-1.2675

-1.5851

-1.7937

-1.8542

-1.7681

-2.3440

-2.7135

-2.4857

-2.2250

-2.7995

-2.2728

Hat
Diag
H

0.0071
0.0067
0.0083
0.0085
0.0084
0.0070
0.0072
0.0054
0.0052
0.0057
0.0064
0.0073
0.0089
0.0072
0.0086
0.0077
0.0095
0.0089
0.0087
0.0076
0.0086
0.0091
0.0082
0.0083
0.0082
0.0081
0.0079
0.0075
0.0108
0.0088
0.0096
0.0086
0.0080
0.0084
0.0091
0.0093
0.0080
0.0076
0.0070
0.0059
0.0072
0.0072
0.0069
0.0081
0.0085
0.0065
0.0061
0.0054
0.0087
0.0076
0.0068
0.0082
0.0076
0.0065

Cov
Ratio

1.0067
1.0035
1.0014
1.0038
1.0047
1.0100
1.0119
1.0084
1.0073
1.0091
1.0114
1.0138
1.0117
1.0132
1.0110
1.0139
1.0160
1.0123
1.0093
1.0053
1.0108
1.0096
1.0059
1.0064
1.0080
1.0061
1.0061
1.0083
1.0173
1.0116
1.0162
1.0152
1.0149
1.0147
1.0153
1.0153
1.0139
1.0115
1.0092
1.0082
1.0046
1.0021
1.0024
1.0022
0.9968
0.9923
0.9905
0.9918
0.9782
0.9676
0.9747
0.9811
0.9646
0.9800

DFFITS
0.0877
0.1009
0.1056
0.0962
0.0910
0.0814
0.0445
0.0536
0.0597
0.0525
0.0399
0.0045
0.0434
0.0239
0.0466
0.0217

-0.0135
0.0669
0.0896
0.1015
0.0761
0.0922
0.1068
0.1037
0.0929
0.1038
0.1017
0.0823
0.0189
0.0717
0.0126

-0.0037

-0.0304

-0.0183

-0.0242

-0.0296

-0.0285

-0.0558

-0.0686

-0.0621

-0.1012

-0.1142

-0.1089

-0.0991

-0.1280

-0.1453

-0.1457

-0.1309

-0.1927

-0.2382

-0.2042

-0.1758

-0.2446

-0.1840

DFBETAS
Objem
[mid
Intercept $]log
-0.0207  0.0651
-0.0210  0.0729
-0.0189  0.0741
-0.0183  0.0683
-0.0172  0.0844
-0.0138  0.0451
-0.0106 0.0331
-0.0048  0.0340
-0.0044 0.0371
-0.0065 0.0347
-0.0074 0.0282
-0.0011  0.0034
-0.0095 0.0316
-0.0057 0.0178
-0.0094  0.0335
-0.0059  0.0166
0.0047 -0.0110
-0.0217  0.0535
-0.0283 0.0712
-0.0265 0.0770
-0.0236  0.0802
-0.0305 0.0742
-0.0316  0.0835
-0.0307  0.0811
-0.0273 0.0725
-0.0301  0.0808
-0.0286 0.0786
-0.0214  0.0624
-0.0073 0.0158
-0.0229  0.0572
-0.0044 0.0103
0.0012  -0.0029
0.0099 -0.0244
0.0055 -0.0144
0.0080 -0.0195
0.0101  -0.0240
0.0081 -0.0220
0.0147 -0.0424
0.0156 -0.0505
0.0090 -0.0420
0.0244 -0.0754
0.0276 -0.0851
0.0242 -0.0798
0.0158  -0.0681
0.0246 -0.0910
0.0283 -0.1036
0.0240  -0.1007
0.0130 -0.0840
0.0402 -0.1392
0.0633 -0.1815
0.0440 -0.1485
0.0299 -0.1222
0.0641 -0.1858
0.0358 -0.1312



Obs
123
124
125
126
127
128
129
130
131
132
133
134
135
136
137
138
139
140
141
142
143
144
145
146
147
148
149
150
151
152
153
154
155
156
157
158
159
160
161
162
163
164
165
166
167
168
169
170
171
172
173
174
175
176

Dependent Predicted

Variable
8.80
9.38
9.36
9.35
9.30
9.17
9.13
9.13
9.12
9.14
9.14
9.17
9.19
9.13
9.14
9.12
9.13
9.05
8.89
8.84
8.87
8.78
8.756
8.65
8.72
9.06
9.13
9.20
9.22
9.17
R
9.05
9.06
8.97
8.89
8.91
8.86
8.89
8.92
8.89
8.96
9.08
9.12
9.15
Q.08
9.01
9.03
9.01
9.10
9.22
9.23
9.24
9.21
9.25

Value
10.0378
10.1698
10.1675

9.1455
9.3363
9.2131
9.0174
9.0644
9.0163
9.0676
9.0893
9.1805
9.2975
9.3419
9.4089
9.4978
9.6920
9.5663
9.4161
9.3928
9.4493
9.3677
9.3510
9.4979
9.4278
9.4966
9.4444
9.5093
9.5313
9.4498
9.3863
9.2463
9.4305
9.2600
9.1965
9.2514
9.2643
9.1304
9.0917
9.1743
9.3808
91732
9.2147
9.2258
9.4099
9.0943
9.0451
9.0247
9.0206
9.0259
8.9870
9.0408
8.9653
9.0556

Std
Error
Mean

Predict

0.0304
0.0326
0.0326
0.0243
0.0240
0.0241
0.0251
0.0248
0.0251
0.0248
0.0248
0.0242
0.0240
0.0240
0.0241
0.0245
0.0259
0.0249
0.0241
0.0241
0.0243
0.0240
0.0240
0.0245
0.0242
0.0245
0.0242
0.0245
0.0247
0.0243
0.0241
0.0240
0.0242
0.0240
0.0242
0.0240
0.0240
0.0244
0.0246
0.0242
0.0241
0.0242
0.0241
0.0241
0.0241
0.0246
0.0249
0.0251
0.0251
0.0250
0.0253
0.0249
0.0255
0.0248

Residual
-1.2388
-0.7851
-0.8059

0.2009
-0.0335
-0.0456

0.1093

0.0684

0.1045

0.0732

0.0468
-0.0109
-0.1048
-0.2137
-0.2661
-0.3819
-0.5655
-0.5114
-0.5249
-0.5510
-0.5807
-0.5888
-0.5966
-0.8480
-0.7048
-0.4328
-0.3162
-0.3141
-0.3120
-0.2781
-0.2730
-0.1850
-0.3685
-0.2850
-0.3106
-0.3391
-0.4065
-0.2387
-0.1747
-0.2888
-0.4195
-0.0932
-0.0943
-0.0756
-0.3349
-0.0877
-0.0194
-0.0171

0.0827

0.1963

0.2447

0.2005

0.2417

0.1930

Std
Error
Residual

0423
0422
0.422
0423
0423
0423
0423
0423
0423
0423
0.423
0423
0423
0423
0423
0423
0423
0423
0423
0423
0423
0.423
0.423
0423
0423
0423
0.423
0423
0423
0.423
0423
0423
0423
0423
0423
0423
0.423
0423
0423
0423
0423
0423
0423
0423
0.423
0423
0423
0423
0.423
0423
0423
0423
0423
0423

Student
Residual

-2.932
-1.859
-1.908

0.475
-0.079
-0.108

0.258

0.162

0.247

0.173

0.111
-0.026
-0.248
-0.505
-0.629
-0.903
-1.337
-1.209
-1.241
-1.303
-1.373
-1.392
-1.410
-2.005
-1.666
-1.023
-0.748
-0.743
-0.738
-0.658
-0.646
-0.461
-0.871
-0.674
-0.734
-0.802
-0.961
-0.564
-0.413
-0.683
-0.992
-0.220
-0.223
-0.179
-0.792
-0.207
-0.046
-0.041

0.196

0.464

0.579

0474

0.572

0.456

Output Statistics

-2-1 012
| emeaw |
| waw|

| Hww |

Cook's
D

0.022
0.010
0.011
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.001
0.001
0.003
0.003
0.003
0.003
0.003
0.003
0.003
0.007
0.005
0.002
0.001
0.001
0.001
0.001
0.001
0.000
0.001
0.001
0.001
0.001
0.001
0.001
0.000
0.001
0.002
0.000
0.000
0.000
0.001
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.001
0.000
0.001
0.000

RStudent
-2.9684
-1.8660
-1.9162

0.4745
-0.0790
-0.1076

0.2580

0.1616

0.2468

0.1727

0.1105
-0.0256
-0.2473
-0.5045
-0.6286
-0.9027
-1.3391
-1.2102
-1.2421
-1.3041
-1.3748
-1.3941
-1.4126
-2.0148
-1.6713
-1.0235
-0.7470
-0.7421
-0.7371
-0.6570
-0.6449
-0.4604
-0.8708
-0.6732
-0.7338
-0.8012
-0.9609
-0.5638
-0.4126
-0.6823
-0.9918
-0.2200
-0.2226
-0.1784
-0.7912
-0.2070
-0.0458
-0.0405

0.1953

0.4635

0.5780

0.4736

0.5709

0.4557

Hat
Diag
H

0.0052
0.0059
0.0059
0.0033
0.0032
0.0032
0.0035
0.0034
0.0035
0.0034
0.0034
0.0033
0.0032
0.0032
0.0032
0.0033
0.0037
0.0035
0.0032
0.0032
0.0033
0.0032
0.0032
0.0033
0.0033
0.0033
0.0033
0.0034
0.0034
0.0033
0.0032
0.0032
0.0033
0.0032
0.0032
0.0032
0.0032
0.0033
0.0034
0.0033
0.0032
0.0033
0.0032
0.0032
0.0032
0.0034
0.0035
0.0035
0.0035
0.0035
0.0036
0.0035
0.0036
0.0034

Cov
Ratio

0.9564
0.9800
0.9888
1.0083
1.0097
1.0097
1.0096
1.0098
1.0096
1.0007
1.0008
1.0008
1.0093
1.0081
1.0072
1.0045
0.9986
1.0005
0.9998
0.9987
0.9976
0.9971
0.9968
0.9838
0.9918
1.0030
1.0062
1.0063
1.0064
1.0070
1.0070
1.0083
1.0048
1.0068
1.0063
1.0055
1.0037
1.0078
1.0088
1.0067
1.0033
1.0095
1.0094
1.0095
1.0057
1.0096
1.0100
1.0100
1.0098
1.0086
1.0079
1.0085
1.0080
1.0086

DFFITS
-0.2137
-0.1440
-0.1477

0.0273
-0.0045
-0.0081

0.0153

0.0095

0.0147

0.0101

0.0064
-0.0015
-0.0140
-0.0286
-0.0359
-0.0522
-0.0821
-0.0712
-0.0709
-0.0743
-0.0789
-0.0792
-0.0802
-0.1166
-0.0956
-0.0592
-0.0428
-0.0431
-0.0430
-0.0377
-0.0367
-0.0262
-0.0498
-0.0382
-0.0419
-0.0455
-0.0545
-0.0325
-0.0240
-0.0391
-0.0564
-0.0126
-0.0127
-0.0102
-0.0451
-0.0120
-0.0027
-0.0024

0.0116

0.0274

0.0346

0.0279

0.0345

0.0268

DFBETAS

Intercept
0.0138
0.0210
0.0214
0.0190
-0.0024
-0.0039

0.0120

0.0071

0.0115

0.0076

0.0047
-0.0010
-0.0080
-0.0152
-0.0168
-0.0202
-0.0169
-0.0229
-0.0328
-0.0360
-0.0341
-0.0402
-0.0420
-0.0450
-0.0432
-0.0229
-0.0187
-0.0162
-0.0152
-0.0163
-0.0180
-0.0161
-0.0224
-0.0231
-0.0275
-0.0278
-0.0327
-0.0230
-0.0176
-0.0263
-0.0280
-0.0085
-0.0081
-0.0064
-0.0212
-0.0088
-0.0021
-0.0019

0.0090

0.0213

0.0277

0.0214

0.0280

0.0203

Objem
[mid
$llog

-0.1314
-0.0975
-0.0999
-0.0046
-0.0001
0.0006
-0.0045
-0.0024
-0.0043
-0.0025
-0.0015
0.0002
0.0001
-0.0011
-0.0039
-0.0104
-0.0312
-0.0190
-0.0082
-0.0068
-0.0118
-0.0051
-0.0037
-0.0233
-0.0122
-0.0117
-0.0062
-0.0091
-0.0100
-0.0057
-0.0031
0.0017
-0.0065
0.0019
0.0049
0.0027
0.0025
0.0060
0.0054
0.0055
-0.0044
0.0018
0.0012
0.0009
-0.0049
0.0027
0.0007
0.0007
-0.0034
-0.0079
-0.0112
-0.0076
-0.0118
-0.0069



Obs
177
178
179
180
181
182
183
184
185
186
187
188
189
190
191
192
193
194
195
196
197
198
199
200
201
202
203
204
205
206
207
208
209
210
21
212
213
214
215
216
217
218
219
220
221
222
223
224
225
226
227
228
229
230

Dependent
Variable

9.27
9.36
9.23
9.21
9.22
9.37
9.29
9.40
9.22
9.04
9.01
9.06
9.00
8.94
8.79
8.62
8.60
8.55
8.55
8.46
8.32
8.31
8.29
8.26
8.26
8.28
8.20
8.17
8.16
8.19
8.20
8.25
8.27
8.28
8.22
8.14
8.22
8.30
8.43
8.68
8.77
877
8.78
8.80
877
8.79
8.79
8.78
8.77
8.82
8.85
8.79
8.75
8.80

Predicted
Value

9.0194
9.1016
9.1215
9.0429
9.1366
9.2522
9.1888
9.3339
9.2231
9.2682
9.1236
9.2080
9.3248
9.3123
9.3419
9.0748
9.0135
9.0427
8.9243
9.1247
8.8653
8.8700
8.8248
8.8956
8.7716
8.9404
8.7589
8.7105
8.6172
8.6594
8.6603
8.5856
8.6614
8.5936
8.7016
8.4907
8.6090
8.6353
8.7457
8.5354
8.5122
85583
8.4553
8.4310
84084
8.4379
8.5190
8.5392
8.4336
8.4824
8.5524
8.4364
8.4385
8.6666

Std
Error
Mean

Predict

0.0251
0.0246
0.0245
0.0249
0.0244
0.0240
0.0242
0.0240
0.0241
0.0240
0.0244
0.0241
0.0240
0.0240
0.0240
0.0247
0.0251
0.0249
0.0259
0.0244
0.0265
0.0265
0.0270
0.0262
0.0276
0.0258
0.0278
0.0284
0.0288
0.0292
0.0291
0.0303
0.0291
0.0301
0.0286
0.0318
0.0289
0.0295
0.0280
0.0311
0.0315
0.0307
0.0324
0.0328
0.0332
0.0327
0.0313
0.0310
0.0328
0.0320
0.0308
0.0327
0.0327
0.0291

Residual
0.2493
0.2586
0.1109
0.1626
0.0844
0.1136
0.1051
0.0707

0.001096

-0.2249
-0.1173
-0.1496
-0.3239
-0.3751
-0.5503
-0.4529
-0.4176
-0.4878
-0.3701
-0.6690
-0.5429
-0.5632
-0.5382
-0.6371
-0.5157
-0.6614
-0.5559
-0.5377
-0.4585
-0.4715
-0.4564
-0.3357
-0.3926
-0.3103
-0.4785
-0.3535
-0.3881
-0.3341
-0.3113
0.1487
0.2598
02090
0.3235
0.3656
03643
0.3499
0.2733
0.2421
0.3348
0.3413
0.3010
0.3519
0.3089
0.1339

Std
Error
Residual

0.423
0.423
0.423
0.423
0.423
0.423
0.423
0.423
0.423
0.423
0.423
0.423
0.423
0.423
0.423
0.423
0.423
0.423
0.423
0.423
0.423
0.423
0.423
0.423
0.423
0.423
0.423
0.423
0.423
0.423
0.423
0.423
0.423
0.423
0.423
0.422
0.423
0.423
0.423
0.423
0.422
0423
0.422
0.422
0422
0.422
0.422
0.423
0.422
0.422
0.423
0.422
0.422
0.423

Student
Residual

0.590
0.612
0.262
0.385
0.200
0.269
0.249
0.167
-0.003
-0.532
-0.277
-0.354
-0.766
-0.887
-1.301
-1.071
-0.987
-1.153
-0.875
-1.582
-1.284
-1.332
-1.273
-1.507
-1.220
-1.564
-1.315
-1.272
-1.085
-1.116
-1.080
-0.794
-0.929
-0.734
-1.132
-0.837
-0.918
-0.791
-0.736
0.347
0615
0.495
0.766
0.866
0.863
0.828
0.647
0.573
0.793
0.808
0712
0.833
0.731
0.317

Output Statistics

| o
| 'y
| o

| o

RStudent

&

0.5890
0.6109
0.2619
0.3840
0.1903
0.2682
0.2482
0.1668

.002588

-0.5312
-0.2769
-0.3533
-0.7653
-0.8866
-1.3025
-1.0711
-0.9873
-1.1541
-0.8748
-1.5855
-1.2852
-1.3337
-1.2742
-1.5097
-1.2207
-1.5678
-1.3166
-1.2733
-1.0853
-1.1160
-1.0801
-0.7940
-0.9288
-0.7337
-1.1326
-0.8363
-0.9181
-0.7902
-0.7359
0.3467
0.6143
0.4941
0.7654
0.8653
0.8622
0.8280
0.6463
0.5724
0.7922
0.8074
0.7118
0.8327
0.7308
0.3164

Hat
Diag
H

0.0035
0.0034
0.0033
0.0035
0.0033
0.0032
0.0033
0.0032
0.0032
0.0032
0.0033
0.0032
0.0032
0.0032
0.0032
0.0034
0.0035
0.0035
0.0037
0.0033
0.0039
0.0039
0.0041
0.0038
0.0043
0.0037
0.0043
0.0045
0.0049
0.0047
0.0047
0.0051
0.0047
0.0051
0.0045
0.0056
0.0050
0.0049
0.0044
0.0054
0.0055
0.0053
0.0059
0.0060
0.0062
0.0060
0.0055
0.0054
0.0060
0.0057
0.0053
0.0060
0.0060
0.0047

Cov
Ratio

1.0078
1.0074
1.0084
1.0090
1.0096
1.0093
1.0094
1.0095
1.0097
1.0079
1.0093
1.0089
1.0059
1.0046
0.9987
1.0025
1.0037
1.0013
1.0053
0.9936
0.9997
0.9989
1.0000
0.9956
1.0011
0.9943
0.9996
1.0005
1.0038
1.0032
1.0037
1.0075
1.0056
1.0081
1.0027
1.0076
1.0060
1.0073
1.0074
1.0111
1.0096
1.0102
1.0086
1.0077
1.0079
1.0080
1.0093
1.0098
1.0084
1.0080
1.0085
1.0080
1.0090
1.0108

DFFITS
0.0349
0.0355
0.0151
0.0226
0.0115
0.0152
0.0142
0.0095

-0.0001

-0.0301

-0.0160

-0.0201

-0.0434

-0.0503

-0.0739

-0.0626

-0.0587

-0.0680

-0.0536

-0.0916

-0.0806

-0.0835

-0.0813

-0.0935

-0.0798

-0.0955

-0.0865

-0.0857

-0.0765

-0.0770

-0.0745

-0.0569

-0.0640

-0.0523

-0.0765

-0.0630

-0.0650

-0.0552

-0.0487
0.0255
0.0457
0.0359
0.0587
0.0673
0.0678
0.0641
0.0479
0.0420
0.0615
0.0611
0.0519
0.0845
0.0566
0.0218

DFBETAS
Objem
[mid
Intercept $]log
0.0273 -0.0103
0.0258 -0.0076
0.0108 -0.0029
0.0173  -0.0061
0.0081 -0.0021
0.0093 -0.0009
0.0094 -0.0018
0.0051  0.0003
-0.0001  0.0000
-0.0180  0.0013
-0.0114  0.0031
-0.0130  0.0021
-0.0237  -0.0008
-0.0280 -0.0003
-0.0393  -0.0027
-0.0466  0.0151
-0.0460  0.0175
-0.0521  0.0185
-0.0447  0.0203
-0.0850 0.0175
-0.0694 0.0344
-0.0717  0.0353
-0.0714  0.0372
-0.0793  0.0376
-0.0717  0.03%6
-0.0788  0.0348
-0.0782  0.0437
-0.0787  0.0460
-0.0721  0.0453
-0.0718  0.0438
-0.0695 0.0423
-0.0540  0.0347
-0.0597  0.0363
-0.0496 0.0317
-0.0705 0.0415
-0.0609  0.0414
-0.0614  0.0388
-0.0518 0.0322
-0.0442  0.0250
0.0245 -0.0162
0.0441  -0.0296
0.0343  -0.0224
0.0571 -0.0395
0.0856 -0.0459
0.0664 -0.0470
0.0825 -0.0436
0.0462 -0.0309
0.0403 -0.0266
0.0800 -0.0419
0.0591  -0.0403
0.0496 -0.0325
0.0629 -0.0439
0.0552  -0.0385
0.0203 -0.0123



Obs
231
232
233
234
235
236
237
238
239
240
FLa
242
243
244
245
246
247
248
249
250
251
252
253
254
255
256
257
258
259
260
261
262
263
264
265
266
267
268
269
270
2
272
273
274
275
276
277
278
279
280
281
282
283
284

Dependent
Variable

8.93
8.98
8.85
8.78
8.79
8.72
8.75
8.79
8.89
8.91
8.98
9.04
9.10
9.15
913
9.04
8.92
B.B6
8.93
9.07
9.07
9.22
9.26
9.28
9.18
8.93
9.19
9.31
9.39
9.60
9.64
9.59
9.66
9.78
9.60
9.26
9.06
8.85
8.80
8.83
8.67
B.64
8.56
8.39
B8.30
8.25
8.20
8.37
8.43
8.31
8.34
8.21
8.00
7.89

Predicted
Value

8.4832
8.5300
8.4851
8.4351
8.4480
8.5951
8.5750
8.4110
8.6769
8.6007
8.5247
8.6295
8.6814
8.7697
8.8562
8.7334
8.6338
B.4801
8.5718
8.5753
8.7340
8.7115
8.6969
8.6697
8.8510
8.6995
8.7609
8.8314
8.9052
8.9517
9.1041
8.9902
8.9700
9.0296
9.0334
8.7320
8.6521
8.4172
8.8612
8.2983
8.3761
B.2316
8.2192
8.0458
B.0102
7.8177
8.0209
8.1500
8.2099
8.1126
8.2470
8.4185
7.9723
7.7819

Std
Error
Mean

Predict

0.0319
0.0312
0.0319
0.0328
0.0325
0.0301
0.0304
0.0332
0.0289
0.0300
0.0312
0.0296
0.0288
0.0276
0.0266
0.0281
0.0295
0.0320
0.0305
0.0304
0.0281
0.0284
0.0286
0.0290
0.0267
0.0286
0.0278
0.0269
0.0261
0.0257
0.0245
0.0253
0.0255
0.0250
0.0250
0.0281
0.0293
0.0331
0.0266
0.0352
0.0338
0.0365
0.0368
0.0402
0.0410
0.0450
0.0407
0.0381
0.0369
0.0389
0.0362
0.0331
0.0417
0.0458

Residual
0.4511
0.4468
0.3651
0.3425
0.3462
0.1292
01771
0.3835
0.2093
0.3116
0.4517
0.4099
0.4174
0.3817
0.2747
0.3075
0.2889
0.3811
0.3547
0.4934
0.3334
0.5097
0.5637
0.8067
0.3336
0.2344
0.4329
0.4820
0.4811
0.6522
0.5402
0.6013
0.6851
0.7544
0.5634
0.5300
0.4124
0.4326
-0.0592
0.5307
0.2841
0.4119
0.3389
0.3422
0.2945
0.4313
0.1804
0.2178
0.2239
0.1976
0.0948
-0.2038
0.0277
0.1095

Std
Error
Residual

0.422
0.428
0.422
0.422
0.422
0.423
0.423
0.422
0.423
0.423
0.423
0.423
0.423
0.423
0.423
0.423
0.423
0.422
0.423
0.423
0.423
0.423
0423
0.423
0.423
0.423
0.423
0.423
0.423
0.428
0.423
0.423
0.423
0.423
0.423
0.423
0.423
0.422
0.423
0.422
0.422
0.422
0.422
0.422
0.422
0.421
0.422
0.422
0.422
0.422
0.422
0.422
0.422
0.421

Student
Residual

1.068
1.057
0.864
0.811
0.820
0.306
0.419
0.908
0.495
0.737
1.069
0.970
0.988
0.903
0.650
0.728
0.684
0.902
0.839
1.168
0.789
1.206
1.334
1.435
0.789
0.555
1.024
1.140
1.138
1.542
1.277
1.422
1.620
1.784
1.332
1.254
0.976
1.024
-0.140
1.257
0.696
0976
0.803
0.811
0.698
1.024
0.428
0.516
0.531
0.468
0.225
-0.483
0.066
0.260

Output Statistics

Cook's
D

0.003
0.003
0.002
0.002
0.002
0.000
0.000
0.003
0.001
0.001
0.003
0.002
0.002
0.002
0.001
0.001
0.001
0.002
0.002
0.004
0.001
0.003
0.004
0.005
0.001
0.001
0.002
0.003
0.002
0.004
0.003
0.004
0.005
0.006
0.003
0.003
0.002
0.003
0.000
0.006
0.002
0.004
0.002
0.003
0.002
0.006
0.001
0.001
0.001
0.001
0.000
0.001
0.000
0.000

RStudent
1.0681
1.0576
0.8639
0.8104
0.8192
0.3052
0.4186
0.8077
0.4945
0.7367
1.0694
0.9697
0.9875
0.9026
0.6490
0.7270
0.6829
0.9018
0.8389
1.1684
0.7882
1.2066
1.3352
1.4378
0.7885
0.5540
1.0241
1.1405
1.1383
1.5456
1.2786
14243
1.6244
1.7901
1.3339
1.2550
0.9756
1.0244
-0.1397
1.2582
0.6959
09759
0.8024
0.8110
0.6978
1.0239
04271
0.5155
0.5299
0.4679
0.2242
-0.4820
0.0657
0.2595

Hat
Diag
H

0.0057
0.0054
0.0067
0.0060
0.0059
0.0051
0.0052
0.0061
0.0047
0.0050
0.0054
0.0049
0.0046
0.0043
0.0038
0.0044
0.0049
0.0057
0.0052
0.0052
0.0044
0.0045
0.0046
0.0047
0.0040
0.0046
0.0043
0.0040
0.0038
0.0037
0.0034
0.0036
0.0036
0.0035
0.0035
0.0044
0.0048
0.0061
0.0038
0.0069
0.0084
0.0074
0.0075
0.0080
0.0093
0.0113
0.0082
0.0081
0.0076
0.0084
0.0073
0.0061
0.0097
0.0117

Cov
Ratio

1.0048
1.0047
1.0074
1.0082
1.0081
1.0110
1.0106
1.0073
1.0096
1.0080
1.0045
1.0053
1.0048
1.0055
1.0077
1.0075
1.0084
1.0069
1.0071
1.0028
1.0069
1.0016
0.9995
0.9978
1.0064
1.0091
1.0040
1.0021
1.0019
0.9947
0.9993
0.9970
0.9931
0.9894
0.9985
1.0007
1.0051
1.0058
1.0103
1.0032
1.0008
1.0078
1.0099
1.0113
1.0128
1.0111
1.0147
1.0130
1.0124
1.0136
1.0136
1.0111
1.0163
1.0180

DFFITS
0.0808
0.0780
0.0652
0.0629
0.0631
0.0218
0.0302
0.0713
0.0338
0.0524
0.0791
0.0679
0.0674
0.0580
0.0409
0.0484
0.0477
0.0683
0.0605
0.0842
0.0524
0.0811
0.0904
0.0987
0.0497
0.0375
0.0673
0.0726
0.0703
0.0938
0.0742
0.0853
0.0979
0.1059
0.0788
0.0835
0.0675
0.0802

-0.0088
0.1050
0.0557
0.0844
0.0699
0.0773
0.0678
0.1085
0.0413
0.0466
0.0464
0.0431
0.0182

-0.0377
0.0065
0.0282

DFBETAS
Objem
[mid
Intercept $llog
0.0782 -0.0533
0.0749  -0.0498
0.0632 -0.0430
0.0613 -0.0428
0.0614 -0.0426
0.0206 -0.0132
0.0287 -0.0186
0.0698 -0.0493
0.0314 -0.0189
0.0496 -0.0315
0.0761 -0.0507
0.0639 -0.0398
0.0625 -0.0374
0.0531  -0.0294
0.0354 -0.0177
0.0441  -0.0253
0.0448 -0.0279
0.0662 -0.0452
0.0577  -0.0374
0.0801 -0.0518
0.0478 -0.0274
0.0745 -0.0435
0.0834 -0.0493
0.0918  -0.0555
0.0432 -0.0218
0.0345 -0.0204
0.0807 -0.0339
0.0635 -0.0328
0.0592 -0.0277
0.0768 -0.0333
0.0538 -0.0157
0.0680 -0.0273
0.0792  -0.0331
0.0820 -0.0301
0.0608 -0.0221
0.0762 -0.0437
0.0631 -0.0387
0.0784 -0.0553
-0.0076 0.0038
0.1038 -0.0770
0.0547 -0.0393
0.0838 -0.0637
0.0694 -0.0529
0.0773  -0.0621
0.0677 -0.0549
0.1094 -0.0927
0.0412 -0.0333
0.0464 -0.0362
0.0461 -0.0353
0.0430 -0.0339
0.0191  -0.0144
-0.0369 0.0260
0.0065 -0.0053
0.0282 -0.0241



Obs
285
286
287
288
289
290
291
292
293
294
295
296
297
298
299
300
301
302
303
304
305
306
307
308
309
310
mn
312

Dependent Predicted

Variable
7.79
769
7.90
7.81
7.89
7.87
792
7.76
7.74
7.54
746
7.30
7.15
7.10
7.08
7.05
6.95
6.92
7.01
707
7.1
702
6.93
6.93
6.89
6.81
6.78
6.73

Value
7.9597
8.0012
7.6584
7.8370
7.9933
7.9997
8.1681
8.0589
7.9882
7.9884
7.5784
7.9625
7.5543
7.3559
7.2090
7.3277
7.6473
7.4236
7.5476
7.3003
7.0764
7.0165
6.8430
6.7849
7.0081
6.7407
7.0168
6.8063

Std
Error
Mean

Predict

0.0420
0.0411
0.0485
0.0446
0.0413
0.0412
0.0378
0.0400
0.0414
0.0414
0.0503
0.0419
0.0509
0.0554
0.0588
0.0561
0.0488
0.0538
0.0510
0.0567
0.0619
0.0633
0.0675
0.0689
0.0635
0.0699
0.0633
0.0684

Residual
-0.1696
-0.3095

0.2420
-0.0234
-0.1070
-0.1344
-0.2470
-0.2982
-0.2433
-0.4438
-0.1194
-0.6606
-0.4007
-0.2602
-0.1338
-0.2801
-0.7005
-0.5028
-0.5375
-0.2299

0.0317

0.005485

0.0831

0.1405
-0.1178

0.0727
-0.2382
-0.0758

Std
Error
Residual

0422
0.422
0.421
0.421
0.422
0.422
0.422
0.422
0422
0422
0.421
0.422
0.421
0.420
0.420
0.420
0421
0.420
0421
0.420
0.419
0.419
0.418
0.418
0.419
0.418
0.419
0.418

Student
Residual

-0.402
-0.734

0.575
-0.056
-0.254
-0.319
-0.585
-0.707
-0.577
-1.053
-0.284
-1.567
-0.953
-0.620
-0.319
-0.667
-1.665
-1.197
-1.278
-0.548

0.076

0.013

0.199

0.336
-0.281

0.174
-0.569
-0.181

Output Statistics

-2-1 012

Cook's
D

0.001
0.003
0.002
0.000
0.000
0.000
0.001
0.002
0.002
0.005
0.001
0.012
0.007
0.003
0.001
0.004
0.019
0.012
0.012
0.003
0.000
0.000
0.001
0.002
0.001
0.000
0.004
0.000

RStudent
-0.4017
-0.7334

0.5743
-0.0554
-0.2534
-0.3184
-0.5846
-0.7085
-0.5763
-1.0528
-0.2833
-1.5707
-0.9524
-0.6189
-0.3184
-0.6665
-1.6693
-1.1974
-1.2792
-0.5469

0.0755

0.0131

0.1985

0.3357
-0.2809

0.1738
-0.5680
-0.1809

Hat
Diag
H

0.0098
0.0094
0.0131
0.0111
0.0095
0.0094
0.0079
0.0089
0.0096
0.0096
0.0141
0.0098
0.0144
0.0171
0.0193
0.0175
0.0133
0.0162
0.0145
0.0179
0.0214
0.0224
0.0254
0.0264
0.0225
0.0272
0.0224
0.0260

Cov
Ratio

1.0154
1.0125
1.0177
1.0178
1.0157
1.0154
1.0123
1.0122
1.0140
1.0089
1.0204
1.0004
1.0152
1.0215
1.0256
1.0215
1.0019
1.0136
1.0106
1.0229
1.0284
1.0295
1.0324
1.0330
1.0291
1.0345
1.0273
1.0332

DFFITS
-0.0400
-0.0716

0.0662
-0.0059
-0.0248
-0.0311
-0.0523
-0.0669
-0.0566
-0.1034
-0.0339
-0.1563
-0.1152
-0.0816
-0.0446
-0.0890
-0.1935
-0.1534
-0.1552
-0.0738

0.0112

0.0020

0.0320

0.0553
-0.0426

0.0291
-0.0859
-0.0296

DFBETAS

Intercept
-0.0400
-0.0715

0.0660
-0.0059
-0.0248
-0.0311
-0.0521
-0.0669
-0.0566
-0.1034
-0.0337
-0.1563
-0.1146
-0.0807
-0.0439
-0.0879
-0.1929
-0.1520
-0.1543
-0.0729

0.0109

0.0019

0.0311

0.0537
-0.0417

0.0282
-0.0840
-0.0287

Objem
[mid
$]log

0.0329
0.0581
-0.0576
0.0050
0.0202
0.0253
0.0404
0.0535
0.0461
0.0843
0.0298
0.1282
0.1016
0.0736
0.0408
0.0804
0.1685
0.1374
0.1370
0.0669
-0.0103
-0.0018
-0.0299
-0.0518
0.0395
-0.0273
0.0795
0.0277



