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Abstrakt

Diplomova prace se zabyva rizikovosti kryptomén s ohledem na ostatni investi¢ni pfileZitosti, jako
jsou napriklad fondy. Cilem prace je nabidnout jednoduchy ukazatel rizika a vynosu, aby bylo
mozné kryptomény zafadit do kontextu dalSich investic. Nejprve jsou jednotlivé kryptomény
popsany, nasledné jsou jejich vlastnosti srovnany pravé s fondy. Jako nastroj urceni ukazatele rizika
a vynosu je pouZit Synteticky ukazatel rizika a vynosu uzivany pravé pfi porovnavani jednotlivych
fondU. Tento ukazatel je upraven, aby odpovidal vlastnostem kryptomén a stale mél vypovidajici
hodnotu. Po Upraveé je pouZzit pro urceni rizikovosti a vynosnosti u fondd S&P 500 a Allianz Global
Artificial Intelligence a kryptomén Binance Coin, Bitcoin, Cardano, Ethereum, Solana, Tether, USD
Coin a XRP. Z vysledkd vyplyva, Ze plvodni Skala tohoto ukazatele je nedostacujici vzhledem k vy3si

volatilité kryptomén, kterou neni schopny reflektovat. Naopak upraveny ukazatel jiz dokaze velmi

Abstract

This diploma thesis deals with cryptocurrency’s risk regarding other investment opportunities,
such as funds. The aim of the work is to present a simple indicator of risk and reward in order to
place cryptocurrencies in the context of other investments. First, selected cryptocurrencies are
described, then their characteristics are compared with the funds. Synthetic risk and reward
indicator is used as a tool to compare risk and reward of cryptocurrencies with the funds. This
indicator is modified to match the cryptocurrency’s characteristics and still have a narrative value.
After this modification, it is used to calculate the risk and reward of the S&P 500, Allianz Global
Artificial Intelligence, Binance Coin, Bitcoin, Cardano, Ethereum, Solana, Tether, USD Coin and XRP.
The results show that the original range of the indicator is insufficient given the higher volatility of
cryptocurrencies, which it is unable to reflect. Conversely, the adjusted indicator is already very
good at calculating with higher volatility in cryptocurrencies and assigning them to a higher risk

class.
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1 uvoD

Soucasné investi¢ni pfilezitosti maji velky vliv na osobni a rodinné finance ¢eskych obc¢an(.
Vzhledem k jejich nevysoké financni gramotnosti, mize dochazet k nechténé ztraté majetku, a to
at uz zdlvodu neporozuméni fungovani nékterych investi¢nich pfrilezitosti, jako jsou napfiklad
kryptomény, tak z divodu podvodného jednani nékterych subjektd.! Pravé scilem ochranit
majetek béZnych obcanl vznikd i tato prace. Domnivdm se, Ze lidé nevnimaiji riziko spocivajici
v investovani do kryptomén adekvatné a Ze jej spiSe podcenuji. Pfece jen jde o novy a velmi sloZity
investicni nastroj, jehoz nakup je v3ak aZ prekvapivé jednoduchy. Scilem pFispét financni
gramotnosti v Ceské republice nazird celd tato prace na kryptomény pravé pohledem laické
vefejnosti a laického investora, ktery chce své prostfedky co nejlépe ochranit v dlouhodobém

horizontu, k CemuZ mu tato prace jako uzitecny nastroj nabizi jednoduchy indikator rizika a vynosu.

Podobny indikator rizika a vynosu na evropském financ¢nim trhu jiz existuje, a to u

otevienych podilovych fondl - na skdle jedna aZ sedm je kazdy fond ohodnocen podle svého

vvvvv

vvvvvv

sedm. MUj dojem z vnimani kryptomén populaci je, Ze jsou vnimany jen jako dalsi stupinek pravé
nad investicemi do akcii a jejich riziku je pfisuzovano pomysiné cislo osm. Zarover se domnivam,
Ze realita bude jinad a vysledna Cisla na této Skale budou vysoce prevySovat Cislo deset. Hlavnim
vystupem této prace tedy bude rozpracovat jiz existujici indikator rizika a vynosu pouZivany u
fond0 pro kryptomény, aby i laik mohl rychle vyhodnotit do ¢eho se chystad své finance vlozit

v kontextu jiz zab&hlych investi¢nich moznosti, jako jsou napfiklad pravé fondy.

V prvni Casti této prace je nejprve popsan samotny ekosystém kryptomén vcetné detailnéjsi
charakteristiky nékolika vybranych. Kapitola také obsahuje ddvody, pro¢ byly pro nasledujici
vypocCty vybrany pravé tyto kryptomény. Soucasti kapitoly je i blizsi popis rizik z plynoucich z
kryptomén. Nasledné, jelikoZ nastroj na hodnoceni rizika a vynosu jiZ existuje u investi¢nich fondd,
jsou v dalsi kapitole popsany pravé rtzné druhy fondd, svizny prirez jejich dosavadnich regulaci,
samotny indikator rizika a vynosu a dvé vybrana portfolia pro porovnani. Nakonec jsou zminény
podobnosti a rozdilnosti téchto dvou investi¢nich pfileZitosti. Po této kapitole nasleduje popsani
samotnych cili této prace a popis jednotlivych statistickych metod, kdy v nékterych pripadech bylo

tfeba preloZit terminy z evropské legislativy, které v Ceském jazyce nemaji ekvivalent. Nejprve jsou

' K finan¢ni gramotnosti vice napfiklad zde [1].
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rozebrany ty obecné, nasledné je blize rozebran samotny indikator rizika a vynosu. V nasleduijici
kapitole jsou tyto metody pouzity do viastnich postupl - je tfeba upravit samotny indikator rizika
a vynosu, aby bylo moZzné jej aplikovat na data kryptomén. Prvni Upravy spocivaji v pfeformulovani
nékolika vychozich pravidel, se kterymi pQvodni indikator pocitd. Hlavni Uprava potom
znamena rozSifeni kapacity tohoto indikatoru i na instrumenty s velmi vysokou volatilitou, jako
jsou kryptomeény. V zavérecné kapitole jsou vySe zminéné postupy aplikovany na dva fondy a osm
kryptomén, dochazi k popisu vyznamnych ukazateld kryptomén a vysledky jsou nasledné

analyzovany a porovnany mezi sebou.
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2 SOUCASNY STAV

Ekonomiky statl celého svéta v posledni dekadé jen buji, lidé bohatnou a objevuji nové
prileZitosti, jak své financni prostfedky zhodnotit. [2] Tato prace se primarné zabyva soucasné
velmi popularni investi¢ni pFilezitosti - kryptoménami, aby vSak mohlo byt pIné dosazeno cile
prace, je tfeba zminit i konzervativnéjsi, legislativné |épe popsanou, moznost investovani, a to
investicni a podilové fondy. Proto zacatek této kapitoly bude uveden pravé kryptoménami,
popsanim toho, jak funguji a jaké skytaji moZnosti. V zavéru kapitoly budou nasledné blize
rozebrany vlastnosti investi¢nich a podilovych fondd. Nakonec budou vlastnosti kryptomén a
fondd mezi sebou porovnany. Vzhledem ktomu, Ze velkd &ast informaci o kryptoménach se

nachazi na rdznych internetovych férech, jsou i zdroje v této kapitole ¢asto elektronické.

21 KRYPTOMENY

Kryptomény jsou aktualné velmi popularni téma, o svém svédci i trzni kapitalizace
obchodovatelnych kryptomén, ta je dle serveru coinmarketcap.com ke dni 8. ledna 2022 témér dva
biliony americkych dolard.? Kryptomé&nami se zabyvaji odborni investofi, viadni instituce, véetné
napfiklad americké Komise pro kontrolu cennych papirQ, a samozrejmé laicka verejnost. [3] Ambici
této kapitoly je smysluplnym jazykem popsat systém fungovani kryptomén sohledem na
kryptomény jako moZznou investicni pfilezitost pro ¢lovéka z laické vefejnosti. Pro cile této prace
bylo vybrano osm kryptomén s nejvétSi trzni kapitalizaci v dobé& psani prace. Lze totiz
predpokladat, Ze to budou pravé ony, které budou béznému obZanu nejbliZsi. Jsou, jak je psano
vyse, nejvétsi v ramci trhu, také jsou mnohdy nejblizSi ve smyslu mozZnosti, kde vSude je mozné je
koupit a jakymi prostfedky je moZzné je koupit. Zaroven osm kryptomeén jiZz poskytuje dostatecné
velké rozpéti, aby se objevili rizné druhy, at uz co se ty¢e zplsobu uvedeni na trh, dosahovani

konsensu, centralizace, tak i volatility.

V této kapitole jsou nejprve kryptomény definovany, nasledné je zplsob jejich fungovani
popsan na ekosystému Bitcoinu. Nakonec je blize charakterizovano osm vybranych kryptomén,
sefazeny dle abecedy jsou to nasledujici: Binance Coin (BNB), Bitcoin (BTC), Cardano (ADA),
Ethereum (ETH), Solana (SOL), Tether (USDT), USD Coin (USDC) a XRP (XRP).

2 Pozn.: PFesngji 1,98 bilionu USD, nutno podotknout, Ze v pfedchozim tydnu zaZil kryptoménovy
svét propad v Fadu jednotek, aZ nizSich desitek procent.

17



211 Definice

Existuje mnoho zplsobd, jak kryptomény definovat. Velmi striktni definice popisuje
kryptoménu jako systém bez centralni autority, ktera shody o svém stavu dosahuje distribuované
(kryptomény jsou decentralizované). Zaroven systém sam uchovava prehled o jednotkach dané
kryptomény a jejich vlastnictvi, které je prokazovano kryptograficky (neni mozné jej urcit jakkoliv
jinak neZz kryptograficky). Systém také definuje vznik nové jednotky kryptomény a pokud tato
moznost existuje, tak systém zaroven definuje okolnosti vzniku a vlastnéni novych jednotek
(penéZni zasoba kryptomén je dopfedu znama). V ramci systému jsou umoznény transakce, ty
muZou byt provedeny pouze prokdzanim aktualniho vlastnictvi jednotky dané kryptomény (s
kryptoménami je mozné obchodovat). Pokud dojde k zadani pokynu zmény vlastnictvi té stejné

jednotky dvakrat provede systém pouze jeden z nich. [4]

Volnéjsi definice by se spokoijila s tim, Ze kryptoména je forma digitalniho majetku, jehoz
hodnota je zaloZend na siti mnoha pocitacd. Tato decentralizovand struktura kryptoménam
umoZniuje existovat mimo kontrolu vlad a centralnich autorit. Mezi vyhody lze zaradit levnéjsi a
rychlejsi pfesun penéz a decentralizaci systému, kterd zarucuje jeho stabilitu. Nevyhodami jsou
jejich vysoka volatilita, spotfeba energie nutna na Udrzbu sité a uzivani kryptomén pfi kriminalnich

aktivitach. [5]

Podobna definice popisuje kryptoménu jako ménu, kterd je digitalni, Sifrovana a
decentralizovana. Oproti fiat ménam jako je Koruna Ceska ¢i Euro nema kryptoména centralni
autoritu, kterd udrzuje jeji hodnotu. Misto toho jsou tyto Ukony distribuovany napfi¢ uZivateli

kryptomén skrze internet. [6]

Kryptomény zminéné v této praci jsou misty na pomezi téchto definic - u nékterych je
napfiklad decentralizace diskutabilni. Jsou v3ak nabizeny na vSech velkych kryptoménovych
burzach, a tudiz pFistupné i Siroké verejnosti, a to nehledé na to, jak striktni definici splfiuji, pro

svoji dostupnost v této praci maji své misto.

212 Ekosystém kryptomeény Bitcoin

Bitcoin je nejvétSi a nejznaméjSi kryptoménou, proto pravé na jeho principech bude
priblizeno, jakym zpUsobem kryptomény funguji. Zaroveri bude pfriblizena terminologie

kryptoménového svéta. Kapitola Cerpa primarné z publikaci Lanského [4] a Stroukala a Skalického

.....

Jednotka mény se nazyva Bitcoin, zkracené BTC. Tato jednotka je délitelnd dale na satoshi

vpoméru 1 BTC = 100 miliond satoshi, dale uz ména délitelnd neni. Obdobny princip déleni
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muUZeme pozorovat napfiklad i u ceské Koruny, kdy 1 K¢ je délitelny na 100 halif{i, dale uz Koruna
délit nelze. Oproti Koruné je v3ak tento princip zakofenény v samotném fungovani Bitcoinu a nenfi
mozné jej zménit Ci upravit. MnoZzstvi Bitcoinu v obéhu, jinak penézni zasoba BTC, je aktualné cca
19 milion0 a neustdle narUst4, zastavi se vSak na 21 milionech BTC, pIné nasycenosti dosahne
Bitcoin v roce 2140. [8] Dale mnoZstvi BTC v obé&hu narlstat nemUZe a nebude. Oproti Koruné tedy
neni a nebude mozné ovliviiovat hodnotu mény skrze emitovani novych jednotek dané mény,

tento proces je u Bitcoinu pIné automatizovany a ma sv(j strop.

Transakce

Bitcoin majitel uchovava na adrese (address), kterou si Ize predstavit jako bankovni Ucet
v bance.? Unikatni ¢islo adresy je hashovaci funkci odvozeno od vefejného klice (public key), ktery
je odvozen od soukromého klice (private key).)Jde o jednosmérny proces, kdy z adresy nelze zpétné
odvodit ani vefejny, ani soukromy klic. Soukromy kli¢ je 256bitové nahodné Cislo prokazujici
vlastnictvi BTC, které je potfeba k ovéreni kazdé transakce z dané adresy. Majitelem BTC dané
adresy je tudiz osoba, ktera zna jeji soukromy kli¢, pokud je téchto osob vice, nelze z transakce
urcit, kdo ji proved|.* Tato situace viak neni standardni, privatni kli¢ by nemél byt nikomu sdélovan,
ani nikde sdilen. Pokud dojde ke ztraté privatniho klice jsou BTC nenavratné ztraceny a nelze s nimi

nadale nakladat.

Kazda transakce (transaction) prevadi BTC vlastnéné vstupy dané transakce vystupdm
transakce. Vstupem (input) je nazyvan odesilatel, resp. adresa odkud jsou BTC posilany, vystupem
(output) potom pfijemce, resp. adresa na kterou BTC pfichazi. KaZzda transakce ma alespori dva
vystupy - jednim je pfijemce posilanych BTC, druhym je vracena castka odesilateli. Princip
transakce je podobny jako pfi nakupu v obchodé - zakaznik za zbozi plati bankovkou, prodejce si
necha hodnotu zboZi a rozdil mezi hodnotou zboZi a hodnotou bankovky vraci zakaznikovi. Kazdy
vystup Ize pouZit jako vstup jiné transakce, ale pouze jednou. Soudasti transakce je také informace
0 mnozstvi prevadénych BTC a transakcni poplatek (fee). Transakéni poplatek urCuje majitel

soukromého klice vstupl, ¢m vysSi poplatek nabidne, tim pravdépodobnéji bude platba

3 Technicky Bitcoin na adrese uloZeny neni a zlstatek je dopocitan z pfedchozich transakci.
Blockchainova sit totiz zaznamenava vstupy a vystupy adresy (pfichozi a odchozi platby), nikoliv
zUstatky adres, ty jsou v pfipadé potreby nasledné dopocitany napfriklad burzou.

“ Existuji i vice podpisové adresy (multisig), kde je adresa odvozena od k soukromych kli¢( a pro
nakladani s BTC na dané adrese je tfeba souhlas n soukromych kli¢d (plati, Ze n < k). Nej¢astéjsi
pravidlo Fik4, Ze k transakci mUZe dojit, pokud ji autorizuje alespon jeden ze dvou soukromych
klica. [4]
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zpracovana. Poplatek totiZ slouZi jako odména zpracovatelim plateb a jejich hodnota se pohybuje

kolem 10 000 satoshi (coz je k 30. 4. 2022 priblizné 3,8 USD, tj. cca 89 KJ).

Transakce Ize rozdélit do tfi rznych druhd - obvykla (common), slévaci (agreggating funds)
a rozdélovaci (distributing funds). Pro lepSi pochopeni je moZné si Bitcoin predstavit jako zlato -
v pfipadé platby slitkem zlata je malo pravdépodobné, Ze se jeho hodnota trefi pfesné do hodnoty
kupované véci, proto je tfeba ze slitku zlata ¢ast odfiznou a timto kouskem zaplatit. Slitky Ize timto
zpUsobem délit, pfipadné slévat do vétsich celkd. Podobné tomu je i u Bitcoinu. Transakce obvykla
funguje, jak je popsano vyse - zaplatim za zboZi i sluzbu a protistrana mi vrati pfeplatek. Slévaci
transakce slouZi k sjednoceni vstupl do jednoho vystupu (slévani zlatych slitkl do cihly) a
transakce rozdélovaci k rozdéleni jednoho vstupu na mnoho vystupu (taveni zlaté cihly na mnoho

mensich slitkd).

Té2ba Bitcoinu

Kazda transakce je zapisovana do bloku (block). Do kazdého se vejde pfiblizné 1000-2000
transakci. Nejdfive jsou zafazeny transakce s nejvyS3Simi transakcnimi poplatky s ohledem na
datovou velikost dané transakce, tj. ty nejrentabilnéjsi. V momenté, kdy je transakce zapsana do
bloku, povaZuje se za ovérenou (verified). Proces zapisovani transakci do bloku se nazyva tézba
(mining). B&€hem téZeni dochazi k vypoltu mnoha matematicky operaci s cilem splnit podminky
nastavené systémem.> Nejprve je vytvoren kandidatsky blok, reprezentovany hlavi¢kou daného
bloku. Z hlavicky je vytvofeno hashovaci funkci unikatni 256bitové Cislo, u kterého se ovéfuje
splnéni podminky systémem - dany pocet prvnich bitd hase hlavicky (bloku) musi obsahovat
hodnotu nula. Pocet poZadovanych nul je dynamicky systémem upravovan, aby jeden blok trvalo
vytézit priblizné deset minut. Soucasti kazdého bloku Bitcoinu je mimo bé&zné transakce i transakce
mincetvorna, ktera nema zadné vstupy (jde totiz o nové vzniklé BTC), a jako odména putuje tézafi,
ktery jako prvni vytvoFil hash bloku splfiujici podminky systému, a tim blok vytézil. Odména pro
téZare zacinala na 50 BTC a kazdé ctyfi roky se snizuje na polovinu (proces je nazyvan puleni
Bitcoinu). Aktualni odména za vytéZeni jednoho bloku Bitcoinu je 6,25 BTC. Mincetvorna transakce
obsahuje i vSechny transakcni poplatky. Soucasti kazdého bloku je i hash pfedchoziho bloku,
dochazi k tak provazani viech blokl do tzv. blo¢enky (blockchain), ktera v zasadé slouZi jako Gcetni

kniha v3ech transakci, kterou si kazdy mUze otevfit a listovat v ni.® Pocate¢ni blok je nazyvan

> Redlné jde o jedinou matematickou Ulohu, ktera je viak neustale opakovana, dokud neni nalezen
pFiznivy vysledek.

® Naptiklad zde: https://www.blockchain.com/explorer
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Genesis. [9] Diky tomuto procesu jsou transakce nezménitelné a dohledatelné. Oproti chybné
zadané transakci v bance, kdy banka mUZe zasahnout a penize poslat zpét, nelze u Bitcoinu penize
ziskat zpét. Ledaze by si pfijemce chybné zadané transakce vSimnul pfebyte¢nych BTC a

dobrovolné je sam zaslal zpét.

Bitcoinov§ sft

Bitcoin je decentralizovany diky tomu, Ze cely blockchain se nenachazi pouze vjednom
poditadi, nybrZ v celé siti poitacli nazyvanych Gplné uzly. Uplny uzel (full node) uchovévé Gplnou
kopii blockchainu a aktualizuje sva data napfic siti a informace napf¥ic siti i sdili. Dle Bitnodes.io je
aktualni pocet pfiblizné patnact tisic. [10] Mimo jiné tato decentralizace pomyslné ucetni knihy
znamena, Ze pokud by nékdo chtél systém obejit, musel by pfekonat vypocletni kapacitu celé této
sité (a pokud by takovou vypocetni kapacitu nékdo jiz mél, bylo by rentabilngjsi BTC téZit, nez
systém ohybat). K provadéni transakci slouzi uplna (full) a odlehcena (lightweight) penéZzenka
(wallet) obé nabizi moznost vytvareni a uchovani soukromych kli¢(i, adres k nim patficim a vytvareni
a podpis transakci. Oproti Uplné penéZence vSak odlehcena nenabizi sluzby uplného uzlu a
uchovava v sobé pouze hlavicky blokd, nikoliv cely blockchain. Sou&asti sité jsou i samostatni téZafi,
téZebni skupiny a jejich administratofi a skupinovi tézafri. Samostatny tézafr (solo miner) je
provozovatel Uplného uzlu, ktery zaroven ovéfuje spravnost transakci a sestavuje z nich bloky,
jinymi slovy téZi BTC. S rUstem vypocetniho vykonu celé sité BTC je nepravdépodobné, aby tézar
vytézil blok sam, proto existuji téZebni skupiny. Kazda téZebni skupina (mining pool) ma svého
administratora, ktery vystupuje jako samostatny tézafr, sleduje skupinové téZare a podle toho kolik
prace vykonali jim pridéluje odmeénu z mincetvorné transakce. Aktualné je téchto skupin dvanact.
[11] Skupinovi téZafi se do téZby zapojuji pod hlavickou téZebni skupiny a poskytuiji ji svij vypocetni

vykon, i proto nemusi provozovat Uplny uzel.

Zpusob potvrzovani transakci Bitcoinu se nazyva dikaz praci (Proof of work, PoW), protoze
tézari svym vypocletnim vykonem oveéfuji transakce a vytvareji tak konsensus o podobé blocenky.
[9]1 Druhy zpUsob dosahovani konsensu je dlikaz podilem (Proof of stake, PoS), kde je mimo obecnou
obtiznost tézby zohlednéna i obtiznost adresy definovana napfriklad mnoZzstvim vlastnénych
jednotek kryptomény, dobou jejich drzeni, i obojim. Obvykle se obtiZznosti mezi sebou vynasobi a
urc¢i kdo bude dany blok tézit. V pripadé dikazu podilem se i terminologie liSi - ména je raZena
(minting) v pFipadé, Ze v obéhu neni celé jeji mnozstvi, nebo slévana (forging) pokud byly vSechny
jednotky predtézeny. [4] Mimo tyto dva hlavni zplsoby dosahovani konsensu existuji jesté zpUsoby

odvozené kombinujici pFistupy pravé téchto dvou.
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213 Volatilita kryptomeén

VySSi volatilita kryptomén je ovlivnéna mnoha faktory, mezi hlavni patfi samotné mladi
kryptoménového odvétvi a s tim spojena probihajici adopce tohoto instrumentu. Toto obdobi je
charakteristické svymi ndkupnimi horeckami a panickymi vyprodeji, které zpUsobuji prudké zmény
v cené dané kryptomény. Kryptomeény také zatim nepodléhaji Zadné vétsi regulaci, coz je Cini
nachyIn&jSimi k riznému podvodnému jednani a hackerskym Gtokdm. Na druhé strané volatilitu

ovliviiuji i pokusy o politické zasahy a o regulovani kryptomén. [7]

Oproti napfiklad obchodlm akcii na burze jsou kryptomény obchodovany nepretrzité 24
hodin denné 7 dni v tydnu, coZ také pfispiva vyssi volatilité. Napfiklad Chi a Hao [12] upozorfiuji ve
své praci, ze ¢im vyssi je frekvence méreni, tim vyssi je anualizovana volatilita, coz je zplsobeno
z velké Casti pravé vysokou volatilitou kryptomén bé&hem dne. Kumar a Anandarao [13] k tomu
dodavaji, Ze vyssi volatilitu zpUsobuje i to, Ze se preléva mezi kryptoménami navzajem a v jejich
praci volatilitu kryptomén vysvétluji primarné jejich vlastni fluktuaci. Pfelévani volatility kryptomén
mezi sebou potvrzuje i dalSi prace, ktera zkoumala vliv volatility Bitcoinu na anonymni mény, jako
je Monero nebo Dash a dochazi k zavéru, Ze tyto kryptomény kopiruji €ast volatility Bitcoinu. [14]
Jina prace se volatilitu kryptomén snazi sniZit jejich diverzifikaci. Byl vytvoren index 20 kryptomén,
které jsou vsak dle vyzkumu i tak volatilnéjsi nez vétSina fondd v EU, zaroven je mezi timto indexem

a fondy patrna korelace. [15]

Stablecoiny

Oproti klasickym kryptoménam, které ¢asto nemaji a nesnazi se mit zadné podkladové
aktivum jsou stablecoiny kryptoménami, které jsou jedna ku jedné navazané na néjaké podkladové
aktivum (nejcastéji USD). [7, 9] Vzhledem k tomu, Ze kryptomény se Casto obchoduji pravé v USD,
osciluje hodnota téchto stablecoinll kolem ¢&isla 1, jak je vidét i na grafech a cislech niZe. Oproti
kryptoménam navazanym na USD existuji i dalSi kryptomény navazané na né&jaké podkladové
aktivum, napriklad kryptoména PAX Gold (PAXG) je dle jejich tvlrcl v pIné své hodnoté kryta

zlatem, tudizZ i jeji hodnota reflektuje cenu zlata. [16]

214 Vybrané kryptomény

Soucasti této kapitoly je nékolik vybranych kryptomén, vybiranych primarné s ohledem na
jejich trzni kapitalizaci v dobé psani této prace. Sefazeny jsou viak abecedné. Zaroven témeér kazda
zvybranych kryptomén je nécim unikatni, a tak bude zajimavé pozorovat jaké vysledky tyto

kryptomény pfinesou.
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Binance Coin (BNB)

Binance Coin vznikl jako ména pro kryptoménovou burzu Binance. Vznikl na platformé
Ethereum, jako jeho token. Celkem bylo b&hem cervence 2017 vydano 200 miliond této
kryptomény, a to v poméru 10 % investorlm, 40 % zakladateldm’ a 50 % bylo nabidnuto na burzu
v ramci ICO (initial coin offering, podobné jako IPO u akcii). Cena byla stanovena v jednotkach
Etherea (ETH), kdy v prvnim tydnu 1 ETH = 2700 BNB, v druhém 1 ETH = 2500 BNB, ve tfetim 1 ETH
= 2300 BNB. BNB Ize pouZit na placeni poplatkll na burze Binance, pokud jsou BNB placeny
poplatky v prvnim roce, dostane platce 50% slevu, v druhém roce je sleva 25%, ve tfetim 12,5%, ve

Ctvrtém 6,75% a v patém a dalSim je sleva na poplatcich nulova.

Kazdy kvartdl je 20 % zisk( Binance pouZito na zpétné odkoupeni BNB a jejich zniceni, tento
proces se bude opakovat, dokud v ob&hu nezlstane polovina BNB, tj. 100 miliond BNB. Aktualné
se obchoduje cca 163 miliont BNB. [17, 18] Oproti napfiklad Bitcoinu, jak je popsan v predchozi
kapitole, je BNB kryptoména predtéZena a nadale se netézi, nevznikaji tedy Zzadné nové jednotky
BNB, naopak je jejich pocet postupné snizovan az na polovinu plvodniho objemu. Neexistuji zde
ani zadna tézari, ktefi by potvrzovali spravnost transakci. Oproti tomu ekosystém BNB zahrnuje 21
tzv. validatord, ktefi jsou kazdy den voleni na zakladé rozhodnuti sité a jejich uZivateld. Tito

validatofi potvrzuji spravnost transakci a udrZuji tak Binance v chodu. [19, 20]

Bitcoin (BTC)

Bitcoin je nejstarsi a nejznaméjsi kryptomeénou, zaroven je Ustfednim tématem predchozi
kapitoly, proto zde bude zminéno jen par parametrd. Technologie BTC byla spusténa v lednu 2009
osobou ¢i skupinou osob vystupujici pod pseudonymem Satoshi Nakamoto. Obchodovani BTC
zacalo az v Cervenci 2010. Celkové mnoZstvi BTC v ob&hu bude 21 milion0, a to vroce 2140,
aktudlné je kdispozici priblizné 19 miliond. Kolik BTC je v3ak redlné kdispozici je tézko
dopocitatelné. Vzhledem k technologii popsané vySe a zacatkim BTC, kdy byl povaZovany za
experiment, Ci kryptografickou zajimavost, jsou nékteré BTC nenavratné ztraceny na adresach, ke

kterym jiz nikdo nevlastni privatni kli¢ a nemuze se tedy prokazat jako jejich vlastnik. [8, 21]

Cardano (ADA)

Cardano je jednou z proof of stake kryptomén (PoS - dUkaz podilem), diky tomu je
kryptoména méné energeticky naro¢na. Cardano bylo vytvorfeno v roce 2017, pojmenovano je po

italském matematiku Gerolamu Cardanovi. Cilem bylo vytvofit kryptoménu podobnou Ethereu, ale

’ Rozdéleno po 20 % kaZzdy rok po dobu 5 let, tj.16 miliond BNB ro¢né po 5 let.
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lepSi (v dobé tvorby Cardana Ethereum nepraktikovalo PoS). Jednotkou kryptomény Cardano je
ADA, kterd je dale délitelnd na 1 000 000 Lovelace (i zde tvlrci Cardana vyuZivaji jména védcd,
tentokrat matematicky Ady Lovelace). Maximalni pocet jednotek v obéhu je 45 miliard ADA,
aktudlné je jich pfriblizné 34 miliard a pocet vzrista. Cardano je open-source software bez
patentovych ambici - o zménach je rozhodovdno pouze na zakladé drZeni ADA tokend. [7]
Kryptoménova platforma umoZznuje podobné jako Ethereum vyuZivani tzv. smart contracts

(chytrych kontrakt(), které v3ak zatim nejsou plné optimalizovany.® [23, 24]

Ethereum (ETH)

Ethereum je dalSi zkryptoménovych platforem, v podstaté funguje jako globalni
decentralizovany virtualni pocitac. [7] Diky této vlastnosti slouZi jako platforma pro mnohé dalsi
kryptomény (napfiklad i pro vySe zminény Binance Coin), stejné tak diky procesu tokenizace je
mozné skrze blockchain Etherea reprezentovat véci z realného svéta, pfipadné v dnesni dobé velmi
populdrni NFT (non-fungible tokeny). Diky ETH Ize v zasadé pohodIiné tokenizovat jakoukoliv
unikatni i neunikatni, hmotnou i digitalni polozku. ° Ethereum také umoZriuje smartcontracty, ¢imz
se stava jeSté univerzaln&jSim. Ethereum diky své infrastruktufe provozuje i tzv. DAO's
(Decentralized Autonomous Organizations), které umozriuji urcitému poctu ¢lend dané organizace
po ziskani vétSiny nakladat s prostiedky této organizace a ménit jeji kod (pravidla), alternativou u
BTC jsou tzv. multisig adresy. Blockchain Etherea je podobny Bitcoinu, v roce 2022 ma vsak dojit ke
zméné na méné energeticky naro¢nou variantu ziskavani konsenzu, a to na ziskavani dikazu
podilem (PoS). Oproti BTC nema Ethereum omezené mnoZstvi jednotek v obéhu, tudiz neni tak
deflacni. Aktudlné je v obéhu cca 121 miliond ETH. Diky nezastropovanému mnoZstvi a vytvoreni
novych ETH pfi vytéZeni nového bloku mélo mnoZstvi ETH v obéhu narlstat, s jednim z poslednich

updatt viak doslo ke zméné kédu a ¢ast ETH je v ramci transakci ,palena” (tj. nenavratné smazana),

8 Smartcontact je dohoda mezi prodavajicim a kupujicim implementovanéa v kédu transakce, jejiz
obsah je automaticky vykonan po splnéni definovanych podminek. Pro vykonani neni tfeba treti
strany Ci autority a po vykonani neni mozné tento proces zvratit. [22]

° Tokenizaci je zde my3leno vytvoFeni digitalniho, v blockchainu ukotveného, odkazu na urc¢itou véc
- at uZ ta samotna je digitalni (napfiklad obrazek na internetu), ¢ realna (napfiklad zlato
v pfipadé PAXG). [4] Diky propojeni s blockchainem pfi tomto procesu odpada nutnost vyuZiti
tfeti strany i autority, zaroven je vSe transparentni, tudiz i dohledatelné. Jednim ze
sklonovanych témat je napfiklad tokenizace katastru nemovitosti, ziednodusené: kazda parcela
by méla sviij zapis na blockchainu a nebylo by tFeba Katastralnich GFad(, ani Ceského UFadu
zemémeéfi¢ského a katastralniho, aby tyto potvrdily vlastnictvi dané parcely (bylo by vefejné
dohledatelné na blockchainu a prokazovano vlastnictvim privatniho klice k adrese, kde je token

ulozen).
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coz by s rostouci aktivitou na Ethereu mélo sniZovat mnoZstvi ETH v obé&hu a tim i zvySovat jeho

cenu. [25, 26]

Solana (50L)

Solana je podobné jako Cardano a Ethereum platforma pro chytré kontrakty, jejim
zamérenim je hlavné provoz DeFi (decentralizované finance) a dApp (decentralizované aplikace).
Diky rychlosti transakci a celkové dobré vykonnosti se o této kryptoméné se mluvi jako o
kryptoménové VISA. [27] Solana Pay je jednim z projektd, které tomu m0Zou napovidat, jde o
platbu obchodnikdim pfimo pomoci stablecoind, kterd je rychld a nizkonakladova. Nebylo by tfeba
vyuzit nékolika instituci, které se na platbé obchodnikovi aktualné podili (jednim z nich je napfiklad
vydavatel platebnich karet spolecnost VISA). Celkového mnoZstvi SOL je cca 512 miliond, v obéhu
je aktualné 334 miliond, zaroveri maximalni mnoZstvi neni omezené. 178 miliond SOL je tedy
aktudlné neobchodovatelnych. Co se tyce konsensu, kombinuje pro vlastni Gcel vytvoreny dikaz
historii (PoH - proof of history), ktery je verifikovan existujicim dlkazem podilem (PoS).
Zjednodusené dukaz historii (PoH) umoZnuje zabudovani ¢asového razitka pfimo do blockchainu,
diky ¢emuZ je mozné jednoznacné identifikovat posloupnost transakci a eliminovat rozdilnost
mistnich hodin. [28, 29, 30] Aktudlné je sit Solana Castou obéti DDoS utokd, které snizuji jeji

vykonnost. [31]

Tether (USDT)

Tether je jednim ze dvou stablecoin(i analyzovanych v této praci a vychazi z blockchainu
Bitcoinu. Kdykoliv je vydana nova jednotka USDT je dle spole¢nosti Tether stejna ¢astka USD
alokovana do rezerv této spolecnosti, aby vSechny jednotky USDT byly vzdy kryté redlnym aktivem.
Aktualné je v obé&hu pfiblizné 83 miliard USDT a mnoZzstvi neni zastropované. Z definice kryptomén
muZe Tether vybocovat svoji centralizovanou povahou, kvali které je mimo jiné podezfivan
z manipulaci ceny. Je totiz vlastnény a spravovany vyhradné spolecnosti Tether. U této kryptomény
také existuje nejistota v garanci realného kryti mény. VSechny tyto nafceni by se daly vyresit vetsi
transparentnosti, kterd je u kryptomén standardem, v pfipadé Tetheru tomu tak v3ak neni.
Neprobéhl zatim ani kvalitni audit rezerv spolecnosti Tether, ktery by potvrdil podlozeni USDT

realnym aktivem. [7, 32, 33]

USD Coin (USOC)

USD Coin je druhym stablecoinem zkoumanym v této praci. Aktualné je v obéhu pfiblizné
49 miliard USDC s teoreticky neomezenym mnoZzstvim. Stejné jako v predchozim pFipadé je kazda

jednotka USDC kryta redlnym dolarem, at uz v podobé hotovosti, tak v podobé statnich dluhopisu.
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Oproti pfedchozimu pfipadu vSak USD Coin nikdy nebyl vySetfovan a nebyl ani nafcen z toho, ze
by nemél svoji kryptoménu podloZenou. Oproti USDT od svého zaloZeni kazdy mésic vystavuje
spolecnost Circle, kterd za USDC stoji, zpravu nezavislé Ucetni firmy o stavu svych rezerv. [34, 35,

36]

XRP (XRP)

Plvodnim ndzvem Ripple, se XRP snaZi nahradit systém mezinarodnich transakci.
Blockchain XRP vyuziva vlastni zplsob ustanoveni konsenzu, ktery je vice centralizovany, je vsak
efektivnéjSim FeSenim s kratSim zpracovanim a nizSimi naklady oproti BTC ¢&i béznym
mezinarodnim platbam ucinénym pres systém SWIFT (Spole¢nost pro celosvétovou mezibankovni
financni telekomunikaci z angl. Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunication;
prostfednik pro uskutecnéni mezinarodnich plateb). Maximalni objem této kryptomény je 100
miliard XRP, aktualné v obéhu je priblizné 48 miliard XRP. Velkou ¢ast kryptomény stéle drzi tvlrci
kryptomény, resp. spolecnost Ripple Labs. [37, 38] Je dlleZité zminit, Ze Ripple Labs, jakoZto vyvojar
této platformy spolupracuje s centralnimi autoritami. [7] Potencidl této platformy je vjejich
obchodnich moznostech - libovolny zdroj je mozné sménit za jiny a Ripple sam hleda cesty, aby
automaticky obchod provedl|. Napfiklad kdyZ je zadan pFikaz Monero vyménit za ¢eskou Korunu,

sméni Ripple Monero za BTC, BTC za USD a USD za CZK. [4]

215 Rizika

Evropska bankovni autorita (EBA, z angl. European Banking Authority) zpracovala
vroce 2014 pomérné obsahly dokument analyzujici rizika kryptomén. [39] Rizika jsou

rozdélena do nasledujicich kategorii a subkategorii:

A) Rizika pro uzivatele
a. obecna rizika nehledé na ucel uziti
b. rizika spojena s uZitim kryptomén jako platebnim nastrojem
C. rizika spojena s uZzitim kryptomén jako investici
B) Rizika pro neuZivatele Ucastnici se financniho systému
a. specificka burzam
b. specificka obchodnikim
c. specifickd ostatnim Ucastnikm finanéniho systému
C) Rizika finan¢ni integrity
a. prani Spinavych penéz a financovani terorismu

b. finan¢ni kriminalita
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D) Rizika pro platebni systémy s fiat ménou
E) Rizika pro regulatory
a. reputacniriziko
b. rizika spojena s legislativou
C. rizika spojena s konkurencnim prostfedim

d. rizika pro autoritu vydavajici fiat ménu

Dale jsou rozebrana rizika kategorie A, subkategorie c (rizika spojena s uZitim kryptomén

jako investici), protoZe pravé timto smérem je prace orientovana.

Kryptomény Ize vyuzit jako investi¢ni nastroj bud napfimo, ¢i jako zakomponované do
néjakého jiného investicniho aktiva (napf. ETF, z angl. Exchange Traded Fund), pfipadné Ize
investovat do kryptomén pres jiné investice, které maji kryptoménu jako podkladové aktivum.
Z téchto moznosti plyne nékolik moznych hrozeb. Dle EBA miZe byt hodnota kryptomény
manipulovana, dlisledkem ¢ehoZ utrpi uZivatel ztratu (hrozba hodnocena jako vysokd). Investor
muUZe také utrpét ztratu v dUsledku zavadéjicich dat burzy. Pfipadné dUsledkem nizké likvidity
burzy bude mit omezeny vybér svych prostfedkd. MUze investovat do podvodnych schémat, ¢i byt
dokonce zneuZit skrze ponziho schéma. V ramci investovani do kryptomén je také uZivatel dle EBA
vystaven velmi vysoké volatilité na velmi kratkém ¢asovém horizontu. VSechny tyto hrozby, az na

jednu vySe zminénou, jsou EBA hodnoceny jako hrozby stfedniho charakteru.

Tyto hrozby jeSté umocriuje fakt, Ze velka ¢ast kryptomén je kupovana na paku, tj. na koupi
kryptomény si investor jesté pUj¢i penize - pokud spekulace vyjde, dostane nékolikanasobné vice,

pokud obchod nevyjde, utrpi nékolikanasobné vétsi ztratu. [40]

Jednim zrizik, které EBA popisuje je i velmi vysoka volatilita, kterou se zabyva pravé tato
prace a podrobuje ji analyze s cilem snizit sloZitost a tim i riziko pro potencialni investory. Ostatni
rizika nejsou pfedmétem této prace, blize k nim a jejich managementu je v3ak k nalezeni napfiklad

zde [41, 42, 43, 44].

2.2 INVESTICNI A PODILOVE FONDY

Fondy obecné jsou definovany svym kolektivnhim principem, tj. shromazduji penize skrze
vefejnost, a naslednym investovanim predem urcenou strategii. Je mozné je rozdélit na klasické,

ETF a kvalifikovanych investord (hedgeové fondy).

Klasické fondy podléhaji pfisné regulaci, je jednoduché do nich investovat, mnohdy zarucuji

vysokou diverzifikaci, minimalni informaéni a transakéni naklady. Casto maji vysokou likviditu a
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umoZnuji svym uZivateldm dostat se k investi¢nim pfrileZitostem ke kterym by se individualnim
investovanim dostali jen téZko. Nékteré umoznuji také zajisténi kurzového rizika. Zalezi, jaky fond
investor vybere, ale umoZnuji ziskat vétsi vynos neZ pfi uloZeni penéz do banky. Zaroven kazdy
fond ma néjaké poplatkové schéma, standardné existuji tfi druhy poplatk - vstupni, vystupni a
vykonnostni. Vstupni poplatek je hrazen z celkového mnoZstvi investovanych prostfedkl a je
béZnou soucasti klasickych fondd. Je spojen primarné s odménou za zprostfedkovani daného
fondu. Viystupni poplatek je hrazen z prostfedkd, které si investor v dany moment vybira; v dnesni
dobé se tento typ poplatku moc nevyskytuje. Vykonnostni poplatek mdze mit rizné podoby, vzdy
je to vSak platba pfevazné investicni spolecnosti za spravu portfolia a byva hrazen z celkové

hodnoty daného fondu. Klasické fondy se dale déli na investi¢ni a podilové.

Investi¢ni fondy vystupuji jako samostatné pravni subjekty, ¢asto pod hlavickou akciové
spolecnosti. Investofi nakupuiji jejich akcie a stavaji se akcionari daného fondu. Prostfedky, které
investor zainvestuje se tak stavaji soucasti kapitalu akciové spolecnosti. Oproti tomu podilové
fondy nejsou samostatnymi pravnimi subjekty, jsou pouze souborem majetku nalezici podilnikiim
prislusného fondu. Tento majetek je spravovan investi¢ni spole¢nosti. Prostfedky tak zlstavaji
majetkem investord a investi¢ni spolecnost je jen obhospodaruje. Dochazi tak k nakupu a prodeji

podilovych listd, nikoliv akcii.

ETF (z angl. Exchange Traded Fund) jsou oproti klasickym fondm fondy, jejichZ podilové
listy jsou burzovné obchodované. Diky tomu odpadda nutnost ETF zprostfedkovavat a neni tfeba
hradit vstupni poplatek, diky ¢emuz jsou ETF Casto levngjsi. DalSim Castym jevem u ETF je jejich
pasivni sprava - ETF ,kopiruje” vyvoj urcitého podkladového portfolia, napfiklad indexu Cci
komodity, aniz by nékdo na strané investicni spoleCnosti aktivné spravoval portfolio a hledal

investi¢ni pfileZitosti. Diky tomu maji ETF casto mnohem niZsi vykonnostni poplatek.

Fondy kvalifikovanych investorl (tzv. hedgeové fondy) jsou casto soukromé a nepodléhaji
tak velké regulaci, jako klasické fondy - investi¢ni spolecnost ma tak vice moZznosti, jak s prostiedky

investort nakladat, miZe podstoupit vétsi riziko a tim padem i zvysit potencial vynosu. [45, 46]

2.21 EUregulace UCITS

Kapitola obsahuje prehled hlavnich regulaci zamé&Fenych na fondy v EU, resp. na kolektivni
investovani s pfevoditelnymi cennymi papiry (UCITS, z angl. Undertaking for Collective Investment

in Transferable Securities).
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uciTs 1 az UciTs il

Prvni regulace (UCITS 1) se vztahuje jiz k roku 1985, jejim hlavnim cilem bylo zjednodusit
obchodovani na evropském trhu skrze volny pohyb UCITS po EU. Diky tomu staci zaregistrovat
UCITS jen v jednom clenském staté, neni tfeba jej autorizovat v kazdém staté EU, kde by mél byt
obchodovan. Vzhledem k rdznému pravnimu prostfedi nebyla implementace tohoto opatreni
snadna, trvalo jeSté dalSich 16 let a dvé dalSi verze UCITS regulaci, nez bylo v roce 2001 skrze UCITS

Il dosaZzeno konsensu o volném obchodu téchto instrumentt v rdmci EU. [47]

ucirs v

PFichodem této regulace v roce 2009 (implementace 2011) byla zjednoduSena prezentace
fondu - doslo k zavedeni univerzalniho dokumentu klicovych informaci pro investory tzv. KIID (z
angl. Key Investor Information Document), ktery informuje investora o nékolika klicovych
parametrech daného fondu. Vyhodou je, Ze ma vzdy stejny format, pokud investor vybira z vice
moZnosti nemusi sloZité hledat v dokumentech fondu, protoze vsechny duleZité informace jsou
v jednom dokumentu, a to vZdy na stejném misté. V ramci zjednoduSeni porovnani fondl doslo

k zavedeni syntetického ukazatele rizika a vynosu, ktery je popsany nize. [48, 49]

ucirs v

Regulace zroku 2014 upravuje funkce depozitare, jakozto spolecnosti poskytujici své
bankovni sluzby investordm a investi¢ni spole¢nosti. Depozitdl nezastupuje investi¢ni spole¢nost
a nema pravo rozhodovat kam budou prostfedky svéfené fondu investovany. Dochazi tak
k oddéleni roli investi¢ni spolecnosti (jakoZto nékoho, kdo urcCuje, co se za dané prostfedky
nakoupi, nema v3ak financni prostfedky na svych Uctech) a depozitare (jakoZto spolecnosti, ktera

poskytuje své Ucty pro finance investorl, nema v3ak pravo rozhodovat co se s nimi bude dit).

2.2.2 Synteticky ukazatel rizika a vynosu

Synteticky ukazatel rizika a vynosu, anglicky Synthetic Risk and Reward Indicator, také jako
SRRI, je povinné zvefejiovany udaj fondu v klicovych informacich pro investory, angl. Key Investor
Information Document, dale jako KIID. Tento ukazatel byl zaveden Vyborem pro evropskou regulaci
cennych papirQ, angl. The Committee of European Securities Regulators, zkracené CESR, v Fijnu
2009 s cilem pFinést spotrebiteli jednoduchy ukazatel potencialniho vynosu a rizika a tim jej Iépe

chranit.’® [50] SRRI hraje pro tuto praci kli€ovou roli, jelikoZ je na evropském kapitalovém trhu

10 AktuaIné tento Gfad nese nazev Evropsky organ pro cenné papiry a trh, angl. European Securities
and Markets Authority, zkracené ESMA.
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hlavnim ukazatelem potencialniho vynosu a rizika pro béZzného spotfebitele. SRRI také pfFinasi

metodiku, kterd bude v této praci pouZita.

2.2.3 Vybrana portfolia k porovnani

Standard & Poor's 500

Portfolio S&P 500 neni fondem jako takovym, ale pfes rizné fondy, napfiklad zde [51] nebo
[52] Ize do tohoto indexu investovat. Index obsahuje 500 nejvétsich podnikd obchodovanych na
americké burze. Vaha akcii dané spolecnosti se odviji od jejiho trzniho podilu. [53, 54] Celé portfolio
je pravidelnég, jednou za kvartal, rebalancovano, aby vahy akcii reflektovaly skute¢né trzni podily
firem. [55] Pro svUj vysoky trzni podil, asi 75 % dle trzni kapitalizace, byva S&P 500 ¢asto povazovan
za index ukazujici vykonnost celé ekonomiky USA. [56] Pravé z tohoto dlvodu, také proto, Ze je
stale Castéji S&P 500 skloriovano jako ,univerzalni investice” je toto portfolio jednim ze dvou

vybranych pro tuto praci.

Allianz Global Artificial Intelligence

Druhy instrument pro porovnani je jiz samostatny fond, dohledatelny pod kédem ISIN:
LU1641601064. Tento fond je spravovan spolecnosti Allianz a zaméfuje se na investovani do vyvoje
umélé inteligence. Jde o investi¢ni fond s aktualnim SRRI na ¢isle 7. Vzhledem k tomu, Ze této prace
zkouma pravé horni hranici SRRI, byl tento fond vybradn pro porovnani. Investi¢ni spolecnost
v tomto konkrétnim pfipadé zajistuje i ménové riziko; oproti ostatnim jsou tedy ceny uvedeny

v Ceskych Korunach. [57, 58]
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2.3 POROVNANI KRYPTOMEN A FONDU JAKO INVESTIENI PRILEZITOSTI

Hlavni rozdil mezi fondy a kryptoménami spociva v mife jejich regulace, od té se ¢asto odviji
dal$i rozdily téchto dvou instrumentd. Zatimco fondy jsou, obzvlasté v EU, vysoce regulované, u
kryptomén tomu tak neni. V soucinnosti s historii jednotlivych instrumentd, kterd je u fondd
podstatné delsi, jsou také fondy Casto prehlednéjSim investi¢nim nastrojem, nez kryptomeény - maji
ustalena pravidla napfiklad vydavani mésicnich zprav &i klicovych informaci pro investory. Velky
rozdil je také v jadru danych instrument(, zatimco kryptomény jsou primarné virtualni majetek

ureny na transakce, fond je souhrn majetku spravovany investi¢nimi manazery. [59]

Velky rozdil spociva také v institucionalizaci jednotlivych instrument{. Fond, jak je popsano
vyse, je akciova spolecnost, ¢i majetek obhospodafovany investicni spole¢nosti, kdy at uz akciova
spolec¢nost Ci investi¢ni spolecnost jsou pravnickymi osobami a je mozné s nimi napfiklad vést
soudni spory. V pfipadé kryptomén v3ak tato institucionalizace chybi. Kryptomény si zakladaji na
pravém opaku, ¢imzZ je decentralizace, coz je jejich velkou vyhodou, z pohledu vymahatelnosti
prava vsak investor musi spoléhat na to, Ze jednotlivi uZivatelé kryptomeénoveé sité budou dodrzovat
pfedem stanovend pravidla. Nemluvé o tom, Ze nelze vymahat pravo, které ani neexistuje,
v pfedchozi vété je tedy prdvem myslen spiSe soubor parametr( a pravidel dané kryptomény. Ty
se vSak Casem mohou ménit, jak bylo vidét napfiklad u Etherea, kdy transakZni poplatky jsou oproti
pUvodnim pravidldm péleny. [60] S tim souvisi i fakt, Ze kdyZ vlastnim ¢ast fondu v disledku se

stavam majitelem néjakého majetku, zatimco u kryptomé&n spoléham na konsenzus sité. [61]

Dalsim dulezitym rozdilem je i poplatkova struktura jednotlivych instrument(, zatimco
fondy maji vstupni, vystupni i vykonnostni poplatky, poplatkova struktura jednotlivych kryptomén
se rlzni. V zasadé Ize v3ak Fici, Ze u kryptomén jsou investi¢ni naklady minimaini, zatimco u fond(
jsou, v zavislosti na daném fondu, vySSi. Rozdil spociva také v moZznosti nakupu, zatimco
kryptomény, jakoZzto majetek, mohu koupit na pfimo, v pripadé fondu kupuji majetek nepfimo,

prave skrze tento fond, respektive investi¢ni spolecnost. [59]

Existuji mnohé navody, jak snizit investicni rizika kryptomén, jednim z nich je analyza dané
kryptomény s ohledem na jeji vyuziti v budoucnu - ¢im vice zplsob( ke koupi dané kryptomény
existuje, tim lépe. Velmi pomUZe i analyzovat zakladajici dokumenty kryptomény (tzv. whitepaper),
pokud jsou v ném chyby, je zbytecné sloZity a zaroven nic nefikajici, je dobré si davat pozor. Také
je dobré sledovat decentralizaci kryptomény, ¢im vice je centralizovana, tim vétsi je riziko

manipulace ceny. PomuZze také, kdyZ kryptoména pochdazi z ovérené komunity. [62]
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Pokud se investor chce vyhnout podrobnému zkoumani kryptomeén, ma aktualné moznost
skloubit vyhody kryptomén i fondd. Vzhledem k regulacim zatim neexistuje fond, ktery by mohl
primo kupovat kryptomény, existuji vSak fondy, které investuji do cennych papirli navazanych na
kryptomény. Pfipadn& ma investor moznost investovat do kryptoménovych ETF, V obou pfipadech
v3ak nevlastni samotné podkladové aktivum, tj. danou kryptoménu. DalSi moznosti jsou fondy
investujici do blockchainovych technologii, respektive do spolecnosti, které vyviji blockchain a

software na néj navazany. [63, 64]
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3 FORMULACE PROBLEMU A STANOVENI CiLU RESENI

Dne 8. ledna 2022 hodnota péti nejvétSich kryptomén dle trZzni kapitalizace (Bitcoin,
Ethereum, Tether, Binance Coin a Solana) predstavovala dle portalu coinmarketcap.com vice nez
bilion a ¢tvrt americkych dolar(, konkrétné 1,38 bilionu USD. Pro porovnani takto vysoka trzni
kapitalizace pFedstavuje napfiklad téméF 3estindsobek hrubého doméaciho produktu Ceské
republiky v roce 2020 a pfibliZzné odpovida HDP Australie téhoZz roku. [65] Z pomérné malé skupiny
nadSencll se tak stal mnoha miliardovy kolos, kterému vsak stale velké mnozZstvi lidi plné

nerozumi. [66]

Pravé pro vysokou slozitost kryptoménového svéta je cilem této prace priblizit jejich
fungovani. Na téma je pohlizeno primarné prismatem bézného clovéka, ktery se rozhoduje, mezi
jaké investi¢ni produkty rozlozi své financni portfolio a jednou zvariant jsou pro néj praveé
kryptomény. K naplnéni tohoto cile pomUze identifikovani nejdostupnéjSich kryptomén. Jinymi
slovy pomUZe nalezeni takovych kryptomén, u kterych je velka pravdépodobnost, Ze si je laik koupl.
U téchto kryptomén budou skrze indikator rizika a vynosu popsany jejich hlavni parametry

s ohledem na osobni finance a alternativni moznosti uloZeni penéz.

Jednou z hlavnich alternativ jsou podilové fondy. Na rozdil od kryptomén jsou jiz podilové
fondy v Evropské unii velmi silné legislativné zakotveny. BéZzny obfan ma k dispozici nékolik
voditek, které mu pomohou porovnat investicni prilezitosti mezi sebou, aniz by musel rozumét
kazdé jednotlivosti daného fondu. Prikladem muZe byt dokument zvany KIID, ktery se nachazi u
kazdého podilového fondu. Soucasti tohoto dokumentu je velmi jednoduchy ukazatel SRRI, ktery
na Skale jedna az sedm potencialnimu kupujicimu ukazuje, jak je dana investice rizikova a jaky je
potencial vynosu. Hlavnim cilem této prace je vytvoreni obdobného ukazatele pro svét kryptomén,
aby si laik mohl velmi jednoduse porovnat rizné investi¢ni moznosti mezi sebou. Cil bude napinén
pravé skrze metodiku ukazatele SRRI, ktera je v nasledujicich kapitolach upravena pro potfeby

aplikace na kryptomény.

Jiz fungujici ukazatel SRRI je tfeba upravit hned v nékolika rovinach - jednak je tfeba zjistit
které predpoklady pro jeho fungovani kryptomény nesplfiuji a upravit je takovym zplsobem, aby
bylo moZné obdobny indikator pouZit. Také je tfeba rozsifit samotnou Skalu rizika a vynosu, aby
bylo mozné skrze tento indikator zaznamenat i instrumenty s velmi vysokou volatilitou, jako jsou

kryptomény.
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4 POUZITE METODY A JEJICH ZDUVODNENI(

Primarnim zdrojem metodologie je metodika Evropského organu pro cenné papiry a trh
(ESMA) o vypoctu Syntetického ukazatele vynosu a rizika popsana nize. Vzhledem ke kratké
Zivotnosti nékterych kryptomeén bylo tfeba tuto metodiku v nékterych pfipadech upravit, konkrétni
Upravy jsou zminény v této kapitole. Kapitola nejprve pfedstavuje pouZité statistické ukazatele,

které nasledné rozvadi a upravuje je do kontextu oficidlni metodiky ESMA, blize zde [67, 68].

41 POUZITE STATISTICKE UKAZATELE

Nékteré statistické ukazatele vtéto praci vychazi z obecnych statistickych ukazateld,
nékteré jsou pfimo pouZity, proto tato kapitola obsahuje jejich vycet se stru¢nym popisem. Vice

informaci je k nalezeni napfiklad zde [69, 70, 71].

411 Zachyceni zmén casové rady

Casové Fada je z hlediska matematické statistiky posloupnost (y,, ..., y,,), kde pozorovanymi
hodnotami jsou hodnoty y; ze statistického znaku Y, kde index i reprezentuje ¢asovy okamzik ¢;,
nebo i-ty interval koncici v t;, jemuz y; odpovida; plati vztah t; < t;,1,i =1,2,..,n . Nékdy je y;

znaceno jako y,.

xr_ o

Absolutn/ pfirdstek casové rady

Prvni diference, jinak také absolutni pfirlistek, Casové rfady je pocitan podle vztahu:
§;=yi—yi-1 proi=23,..,n (1

Absolutni prirtstek je duleZity pro vypocet koeficientu pFirdstku.

Koeficient ristu

Jde o relativni vyjadreni zmény casové fady. Pro tuto praci je koeficient rlstu daleZity jen
jako voditko pro nasledné pocitani koeficientu prirlstku (viz dale). Koeficient rdstu je pocitan podle

nasledujiciho vztahu:

vs o

Koeficient prirdstku

Popsan vztahem niZe je koeficient prirlistku pouzivan v této praci pro vypocet tydennich

vynosU, vyjadFuje relativni zménu ¢asové rady.
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i
K; =

=k —1 proi=273,..,n (3)

YVi-1

41.2 Dalsi statistické ukazatele

Mé&jme jednorozmeérny statisticky znak X, jehoZ statisticky soubor je (xy, ..., x,,),. Plati, Ze x;

je pozorovana hodnota statistického znaku X u i-té statistické jednotky, i = 1,2, ..., n.
Aritmeticky primér

Pro takovy statisticky soubor Ize vypocitat aritmeticky priimér dle nasledujiciho vztahu.

Zn: Xi (4)

Aritmeticky prlimér je v této praci vyuzivan primarné pro zjisténi primérnych tydennich
vynosu.
Smérodatné odchylka

Smérodatna odchylka vychazi z rozptylu a pfi spInéni poZadavkd tzv. nestranného odhadu

rozptylu zakladniho souboru vypada vzorec nasledovné:

n—1

s= |2 Z(xi—f)z 5)
i=1

Anualizovanég smérodatné odchylka
Ve vypoctech této prace je pouZivan upraveny vzorec vychazejici ze smérodatné odchylky,
ktery misto ﬁ zavadi % kde T je celkovy pocet mérenych obdobi a m pocet méfenych obdobi

v jednom roce. Tato Uprava vychazi z oficidlnich poZadavk( Evropského organu pro cenné papiry

a trh (ESMA). [67, 68] Vice napfiklad zde [72, 73, 74].

T
m -
s = m;(xt - X)? (6)
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4.2 O0OBECNY VYPOCET SRRI

Tato kapitola obsahuje preklad oficidalniho dokumentu Evropského organu pro cenné

papiry a trh (ESMA) doplnény o vysvétleni nékterych proménnych zasazeny do kontextu vyse

popsanych statistickych ukazatelU. [67, 68]

1.
2.

Synteticky ukazatel rizika a vynosu (SRRI) je zaloZen na volatilité fondu.
Volatilita je pocitana za pouziti tydennich minulych vynos@ fondu (xy, ..., x,), pokud
nejsou tydenni vynosy k dispozici, jsou pouZzity mésicni.

Vynosy pro vypocet volatility musi pokryvat poslednich 5 let fondu a v pfipadé
vyplaty vynost musi tyto byt zapocitany (pfipadné musi byt zapocitana vyplata
dividend).

Volatilita fondu je po spocitani pfeskalovana na rocni bazi za pouziti vzorce pro

anualizovanou volatilitu:

T
m
Sf = mZ(xf't - x_f)z (7)
t=1

a. Vynosy fondu (x;,) jsou méfeny po T nepfesahujicich obdobi po dobu
trvani 1/m rok(, aby platilo, Ze celkovy pocet obdobi bude odpovidat 5
letdm. Jde o procentudlini vyjadreni narlstd/poklesd hodnoty fondu oproti

predchozimu obdobi

rl_s (8)
m

Vzhledem k bodu &islo 3 musi kombinace m a T vZdy dat dohromady pétileté obdobi. Pokud

jsou data tydenni, je m rovno 52, protoZe rok ma 52 tydn(, pokud jsou data mésicni, je m rovno 12,

protoZe rok ma 12 mésicd, z cehoZ vyplyva, Ze T pro tydenni data je rovno 260 a pro mésic¢ni data

60.

5.

b. % je aritmeticky primér vynost fondu za T obdobi:

T
1
r= fz Xt &)

SRRI je celé islo na Skale 1 az 7 odpovidajici urovni volatility fondu:
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Intervaly anualizované volatility

Trida rizika (SRRI)
rovno nebo vice [%] méné nez [%]

1 0 0,5
2 0,5 2
3 2 5
4 5 10
5 10 15
6 15 25
7 25

Tab. . 1 - Prevod volatility na ukazatel SRRI [67, 68]

Hodnoty v tabulce &islo Tab. €. 1 nejsou v oficidlnich dokumentech nijak bliZze definovany.
V dalSich kapitolach je proto zkouman jejich vztah pro rozsifeni skaly k ¢isldm presahujicim SRRI

Cislo sedm. Jiz nyni |ze vSak pozorovat, Ze nejde o vztah linearni.
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5  VLASTNI RESENI

Pfi porovnani vysledk( kryptomén Bitcoin (BTC), Ethereum (ETH) a Binance Coin (BNB), kdy
BTC ma zvySujici se, vSak zastfeSené, mnozstvi BTC vobéhu, ETH ma zvySujici se, vsak
nezastfeSené, mnozstvi ETH v obéhu a BNB ma konstantni mnoZstvi BNB v obéhu je tfeba urcit
z jakych hodnot bude samotna volatilita pocitana. Nejprve je v této kapitolu upraven obecny
postup vypoctu SRRI, aby reflektoval vlastnosti kryptomén. V druhé poloviné této kapitoly je

rozsifena Skala SRRI o dal3i tfidy rizika, aby bylo moZné reflektovat vysokou volatilitu kryptomén.

51 VLASTNIi POSTUP VYPOCTU UKAZETELE VOLATILITY

Pro pouziti vySe zminéné metodiky pro kryptomény byly vyuzity data ze serveru
coinmarketcap.com v obdobi 1. 1. 2017 az 31. 12. 2021. Tato data byla nasledné importovana do
softwaru Excel, doslo k Upravam jako je odstranéni symbolu dolaru a prebytecnych carek, které

znemoznovaly rozpoznat bufiky jako islo. Nasledoval postup nize:

1. Vzhledem k tomu, Ze data na serveru coinmarketcap.com jsou denni, bylo tfeba je
roztridit pouze na tydenni. Ke kazdému fadku bylo pfifazeno cislo 1826 az 1 (dni 31. 12.
2021 bylo pfifazeno Cislo 1825). Nasledné byly Fadky usporadany vzestupng, tj. od 1 do
1826, aby tabulka zac¢inala dnem 1. 1. 2017.

2. Prvniden roku 2017 byla nedéle, podle toho byl i u dalSich dnl v tabulce identifikovan
jejich den v tydnu.

3. Bylo nutné data jesté upravit, aby pocet tydn odpovidal presné Eislu 260. To bylo
ucinéno odstranénim dni a 1 821 az 1 826 (nedéle az patek).

4. Vzhledem k tomu, Ze SRRI vychazi z tydennich dat, byla tabulka rozfazena podle dni a
nasledné vypocty vychazely dle obecného standardu pouze z nedélnich dat.

5. Cisla dnt byla nasledné precislovéna na &isla tydnd, tj. 1 aZ 260. Tak vznikla ¢asova Fada
(Y1, -, ¥)- Pomoci nasledujiciho vzorce vychazejiciho z metodiky vypoctu SRRI byla
potom vypoctena vynosnost dané kryptomény za kazdy tyden, kde x;, je tydenni

volatilita uzaviraciho kurzu. Statisticky jde o koeficient pFirGstku ¢asové Fady.

Kpo =g, =L =23, 1,260 (10)

Vrt-1

6. Vynosnost byla tedy spocitana pro tydny Cislo 2 az 260. Primérna vynosnost %; byla
vypocitana podle vzorce €. (9), v datovém souboru je znacena jako xp.

7. Nasledné byla vypocitana anualizovana volatilita podle vzorce €. (7).
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5.2 UPRAVY ODLISNE 0D OFICIALNI METODIKY VYPOCTU SRRI

Vzhledem k rozdilnosti vlastnosti fond( a kryptomén bylo v nékterych pripadech tfeba
odklonit se od oficialni metodiky vypoctu SRRI dle ESMA. Primarné se jednalo o nemoZnost
aproximace dat vyvoje kryptomén dle podkladového aktiva ¢i benchmarku v pfipadé nedostatecné

délky ¢asové rfady. Drobnou odchylkou byl i zplsob pocitani hodnoty kryptomény.

5.21 Anualizovani v pripadé nedostatecné dlouhé casové rady

Jednou z podminek vypoctu SRRI je pétilety horizont dat. Pokud tato podminka neni
naplnéna, je dle oficialni metodiky tfeba najit podkladové aktivum &i benchmark o které se dany
fond opird a podle dat aktiva ¢i benchmarku aproximovat i vyvoj volatility daného fondu.
Kryptomény vSak zadné podkladové aktivum ¢i benchmark nemaji, proto v pfipadé kratSiho

horizont doslo k odklonu od plvodni metodiky vypoctu SRR, a to pocitani s dostupnou historii.

Zde je tfeba zminit, Ze pozorovana obdobi se shoduji - shodné reflektuji roky 2017 az 2021.
Pokud je sledované obdobi krat3i hodnoty se stale prekryvaji jen chybi napfiklad rok 2017. U
nékterych kryptomén by bylo moZné pouzit jesté par tydnt z roku 2022, aby byla napinéna potreba
260 obdobi, sledovana obdobi by se pak vSak neprekryvala a vysledky by nemuseli mit potfebnou

vypovidajici hodnotu.

Napfiklad Binance Coin (BNB) je jednou z kryptomén, jejiz historie saha pouze k datu 25.
Cervence 2017. Nelze tedy pocitat s pétiletym horizontem. Proto oproti vySe zminéné metodologii
v0 kroku vypoctu ¢islo Chyba! Nenalezen zdroj odkazi., doslo k pouZiti Cisla T = 230 misto
T = 260. Metodika vypoctu SRRI totiZ uvadi dvé moZnosti - vypocet z tydennich dat, kdy T = 260
am = 52, ¢i, pokud tydenni data nejsou k dispozici, z mési¢nich dat, kde T = 60am = 12.V obou

pfipadech je cilem pFreskalovani celkové volatility na ro¢ni bazi.

Standartné musi dle vzorce Cislo (8) platit, Ze T a m odpovidaji pétiletému obdobi, pokud
vSak pétileté obdobi neni k dispozici je tfeba tato ¢isla upravit dle nasledujiciho vztahu, kde d
vyjadfuje pocet let, po ktery jsou data méfena. Normalné plati d = 5 (viz preklad oficialniho
postupu dle ESMA vy3e). Pokud pocitame s tydennimi daty m z(stava 52, méni se tedy jen celkova

délka obdobi v letech d a celkovy pocet tydennich obdobi T.

1
T—=d (11)
m
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Pro Binance Coin (BNB) je d po zaokrouhleni na Ctyfi desetinna mista rovno ¢islu 4,4231,
cozZ znamena, Zze T je po zaokrouhleni na celé &islo rovno 230. Vzorec pro anualizovanou volatilitu

BNB bude tedy po dosazeni m a T vypadat nasledovné:

230

SN = 230 — Z(xBNBt Xpng)? (12)

Solana (SOL) je dalSi z kryptomén, ktera ma velmi kratkou Casovou fadu, jeji data zacinaji
az 10. dubna 2020. Pfi zvoleni tohoto zpUsobu vypoctu vychazi aunalizovana volatilita témér stejné,
jako kdyzZ je pocitana s dennimi daty, tj. m = 365 a T odpovida poctu naméfenych dennich dat.
Rozdil tohoto postupu a postupu popsaného vyse, kdy m = 52 a T odpovida poctu namérenych

tydennich dat je cca sedm setin, tudiZ zanedbatelny. Prace tedy pocita vyhradné s daty tydennimi.

Casova fada USD Coin (USDC) za&in4 aZ 8. Fijna 2018, proto i tady byla pouZita vy3e zmin&na

Uprava, stejné tak byla tato Uprava pouZita v pfipadé Allianz Global Artificial Intelligence (AAl).

Analogicky Ize ke stejnému postupu dojit i nasledujici Uvahou. Pokud je tfeba anualizovat
denni volatilitu napf. indexu S&P 500, je rozptyl dat za dané obdobi, které je mensi nez rok,
vynasoben druhou odmocninou isla 252, protoZe rok ma standardné 252 dni kdy se obchoduje.”
Stejné tak pokud by misto dennich dat byly data tydenni a casova fada by byla kratSi nez jeden rok,
byl by rozptyl téchto dat vynasoben druhou odmocninou disla 52, protoze rok ma 52 obchodnich
tydnd. [74] Matematicky tak dojde k nasobeni volatility ¢islem vétsim neZ jedna, tj. anualizovana
volatilita bude vy3si nez volatilita plvodni. Pokud jsou tedy casové fady del3i nez jeden rok, jako je
tomu v pfipadé této prace je tfeba rozptyl vynasobeny odmocninou 52 (transformace z dat
tydennich na rocni) jesté vydélit celkovym poctem méfeni méné jedna. Timto zplsobem jsou
z tydennich dat ziskana data pétiletd a po vydéleni data jednoleta. Pro ilustraci je uvedena Uprava

vzorce Cislo (7), ktery 1épe vyjadfuje vySe zminénou Uvahu.

Z(x -5)’ = Jm& =) _ el 5)
re T—1 T—1
(13)

Jﬂ;@n—@yﬁz
V260 —1

po dosazenimaT:

" Tato prace sice vyuZiva tydenni hodnoty, i tak je tfeba podotknout, Ze kryptomény se obchoduji
po cely rok, nikoliv jen 252 dnf jako je tomu v pfipadé burzovnich obchodd.
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U takto upraveného vzorce uz Ize |épe pozorovat co se déje, kdyZ je Casova fada delSi nez
jeden rok. Nijak se neméni ¢islo m v Citateli, protoZe je stale tfeba tydenni hodnoty pFfevést na rocni.
Méni se v3ak Cislo T ve jmenovateli, protoZe klesa mnoZstvi méfenych obdobi. Vice k volatilité

napriklad zde [75].

5.2.2 Rozdilné pocitani hodnoty kryptomény oproti fondu

PFi vypoctu volatility pro SRRI je v pfipadé fondu pocitana ista hodnota majetku (angl. Net
Asset Value, NAV), ktera vyjadfuje hodnotu majetku fondu, jakozto podnikatelského subjektu,
oCisténou o naklady. Pokud by tedy fond vyplacel drZitele podilovych listd, doslo by ke snizeni
hodnoty jeho majetku. Vypocet volatility by toto vyplaceni musel zohlednit zpétnym pfictenim
vyplacené hodnoty k hodnoté majetku, aby vyplaceny majetek nezkresloval vyvoj volatility.
Kryptoména vSak neni zadnym podnikatelskym subjektem, nema tudiz zadny vlastni majetek a
pokud dochazi k prodeji ¢i nakupu kryptomén dochazi zaroven i k opacné operaci. Proto neni tfeba
objem prodeje kryptomény zohledfiovat. Otazkou je, &im NAV pfi vypoctu volatility kryptomény

nahradit.

Moznosti nahrady ukazatele NAV se nabizeji v podstaté Ctyfi, a to vyuziti ukazatele trzni
kapitalizace, trzni kapitalizace pfi plné nasycenosti (angl. Fully Diluted Market Cap), objemu
obchodu za dané obdobi nebo aktualniho kurz dané kryptomény. Nékteré kryptomény nejsou
v obé&hu v plném rozsahu, napf. maximalni mnoZstvi Bitcoinu (BTC) je 21 milion BTC, aktudiné je
v3ak v obéhu cca 19 miliond BTC, proto existuji dva ukazatele trZni kapitalizace. Trzni kapitalizaci
dané kryptomény se mysli pocet jednotek kryptomény v obéhu (tj. 19 miliond v pfipadé BTC)
nasobeny aktualnim kurzem dané kryptomény. Oproti tomu trZni kapitalizace pfi plné nasycenosti
vyjadfuje celkové mnoZstvi kryptomény (tj. 21 miliond v pfipadé BTC) ndsobeny aktualnim kurzem
dané kryptomény. V pfipadé kryptomén, které nejsou zatim obchodovatelné v plném rozsahu by
jejich postupny narust v obéhu mohl zkreslit vypocet volatility pfi pouZiti trzni kapitalizace, proto
je tento ukazatel pro vypocty nevhodny. Objem obchodu za dané obdobi vyjadfuje mnoZstvi
obchodované kryptomény, nejcastéji za 24 hodin, nema tak vypovidajici hodnotu o tom kolik dana
kryptoména stoji a kolik musi investor vynaloZit prostfedkd na to, aby ji koupil, pfipadné kolik
prostfedkld obdrZi v pfipadé prodeje. Vzhledem ktomu, Ze soucasti obou ukazatell trzni
kapitalizace je vZzdy aktualni kurz dané kryptomeény, byl praveé tento ukazatel zvolen jako alternativa
NAV pro vypocet volatility kryptomény. Konkrétné byla vyuzita hodnota uzaviraciho kurzu daného
obchodniho dne (angl. Close value), protoZe pravé tento kurz je vyuZivan i pro vypocet trzni
kapitalizace. Stejny ukazatel byl vyuZit i v pfipadé kontrolniho vypoctu SRRI indexu S&P 500, viz

nize. Vyjimkou je vypocet volatility pro Allianz Al, pro ktery neexistuji nedéIni data, nejbliZze k nim
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ma vSak pondéIni oteviraci kurz (angl. Open value). Proto byl pro vypocet volatility Allianz Al vyuzit
pravé ten, pokud nebyl kdispozici pondélni kurz, byl vyuzit kurz nejblizSiho nasledujiciho

obchodniho dne.

5.3 UPRAVA PREVODNI TABULKY SRRI

PFi urCeni SRRI je vzdy napfed vypocitana anualizovana volatilita a podle ni nasledné
identifikovano SRRI, coZ by mohlo vést k myslence, Ze volatilita bude proménnou nezavislou a SRRI
proménnou zavislou, tj. vysvétlovanou. Pokud bychom v3ak z tohoto vychazeli a chtéli tabulku SRRI
dopracovat i do vysSich Cisel volatility, nutné by ndm SRRI nevychazelo v celych Eislech. Vzhledem
k tomu, Ze kouzlo ukazatele SRRI spociva pravé v jeho jednoduchosti, dava smysl pro nasledujici
vypocty povazovat za nezavislou proménnou SRRI a za zavislou proménnou volatilitu (konkrétné
jeji doIni hranici). Standardné je v pfipadech pouZiti inverzni funkce k pvodni regresni funkci tfeba
tuto funkci znovu pfepocditat v inverznim tvaru. Vzhledem k tomu Ze hodnoty SRRI a anualizované
volatility na sebe nejsou Zadnou funkci navazany a zaména zavislé a nezavislé proménné je jen
zaménou kosmetickou, je mozné si dovolit tento krok opomenout a ziskanou funkci povazovat za

funkci vyjadfujici vztah mezi SRRI a volatilitou.

vy s

vztah mezi témito veli¢inami neni linearni. V oficialnich dokumentech v3Sak neni definovany,
respektive je definovany jen skrze tabulku vySe, ze které vyplyva, Ze pro jakoukoliv anualizovanou

volatilitu nad 25 % je SRRI vZdy rovno cislu 7. Ztoho dlvodu jsou na nasledujicich strankach

vvvvv

Pro vypocty byl pouZit software Gretl, na kterém byly zkouSeny dva modely, a to linearni
(kvadraticky) a nelinearni (exponencialni) model. Z pohledu na vztah mezi volatilitou a SRRI je totiz
patrné, Ze nejde o linearni vztah. Pro vypocty byla pouZita data dolni hranice SRRI. Vystupy obou

modelUd byly ndsledné porovnany a byl vybran ten nejvhodné;jsi z nich.
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Graf ¢. 1 - Vyjadfeni vztahu mezi SRRI a dolni hranici volatility [viastni, pouZit Gretl]

5.3.1 Jednotlivé zkoumané modely

Linedrnf kvadraticky regresnf/ model (model 1)

Obecny vzorec pro vypocet linearniho modelu (model 1a):

Volatilita = By + By - SRRI + B, - SRRI?

(14)

Model 1a koeficient stand. chyba |t-statistika p-hodnota vyznamnost™
intercept (8,) |2,07143 1,16879 1,772 0,1510

koeficient B, |-2,57143 0,669821 -3,839 0,0185 *k

koeficient g, |0,0821429 0,0818317 10,04 0,0006 *kk

Tab. ¢. 2 - Vystup softwaru Gretl pro linedrni model s interceptem [vlastni]
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Vysledny linedrni model:

Volatilita = 2,07143 — 2,57143 - SRRI + 0,821429 - SRRI?

(15)

Nasledné byl tento model jesSté upraven o odebrani koeficientu B,, coz se ukazalo jako

vhodnéjsi feSeni vzhledem k presnosti koeficientl a jejich p-hodnoté.

Model 1b koeficient stand. chyba |t-statistika p-hodnota vyznamnost
intercept (8,) |0 - - - -

koeficient B, |- 1,47479 0,306513 -4,812 0,0048 *kk
koeficient g, 0,699580 0,0530367 13,19 0,0000447 *kk

Tab. ¢. 3 - Wystup softwaru Gretl pro linedrni model bez interceptu [viastni]

Vysledny linedrni model po odebrani interceptu (model 1b):

Nelinedrnf exponencidinf regresnf model (mode/ 2)

Volatilita = 0,69958 - SRRI? — 1,47479 - SRRI

Obecny vzorec pro vypocet nelinedrniho modelu:

Volatilita = B, + 5, - SRRIP>

(16)

(17)

Model 2a koeficient stand. chyba |t-statistika p-hodnota vyznamnost
intercept (8,) |- 0,0895926 0,425485 -0,2106 0,8435

koeficient B,  |0,0934854 0,0327851 2,851 0,0463 *k

koeficient B, |2,86795 0,178646 16,05 0,000088 *kk

Tab. ¢. 4 - Vystup softwaru Gretl pro nelinedrni model s interceptem [viastni]

Vysledny nelinearni model (model 2a):

Volatilita = 0,0934854 - SRRI*8%79> — 0,0895926
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Po odebrani koeficientu B, doslo podobné jako v predchozim modelu k zlepSeni vysledkd

v rdmci presnosti koeficientl beta.

Model 2b koeficient stand. chyba |t-statistika p-hodnota vyznamnost

intercept (8,) |0 - - - -

koeficient B, 0,0883412 0,0185835 4,754 0,0051 *HE

koeficient B, 2,89557 0,112872 25,65 0,00000168 *HE

Tab. ¢. 5- Vystup softwaru Gretl pro nelinedrni model bez interceptu [vlastni]

Vysledny nelinearni model po odebrani interceptu (model 2b):

Volatilita = 0,0883412 - SRRI*8%557 (19)

5.3.2 Souhrnné vysledky zkoumanych modelt

V tabulce niZe (¢. 6) mUZeme pozorovat vysledné hodnoty zpracovavanych model( a jejich
shrnuti véetné vyznamnosti koeficientl a celkového modelu. Je patrné, Ze intervaly volatility nutné
pro vySSi SRRI jsou u modelu islo 1 nizsi, nez u modelu Cislo 2. Tento fakt je niZze reprezentovan
grafy Cislo 2 a 3. Modely oznatené pismenem ,a" obsahuji koeficienty s nizsi statistickou
vyznamnosti, nez jejich alternativy bez interceptd oznacené pismenem ,b", z toho dlvodu se ve
vyslednych vypoctech SRRI nevyskytuji. Z porovnani modeld 1b a 2b je patrné, Ze model 2b, tj.
nelinearni exponencialni regresni model bez interceptu, presnégji reflektuje situace, které mohou
nastat. Model 1b, tj. linearni kvadraticky regresni model bez interceptu, totiz zacina v negativnich
intervalech volatility, coZ by pro tento konkrétni model znamenalo, Ze SRRI hodnoty 1 se nikdy
nevyskytne. Matematicky totiZ neni mozné ziskat hodnotu volatility negativni. Disledkem toho by
velka ¢ast investi¢nich instrument(, které jsou nyni rozdéleny do dvou kategorii SRRI (tj. hodnota
1 a hodnota 2), by najednou spadaly pod jediné SRRI, a to hodnoty 2. Z vySe zminénych ddvodu
vyplyva, Ze nejvhodnéjSim modelem pro Ucely této prace je model 2b, tj. nelinedrni exponencialni

regresni model bez interceptu, ktery je v této praci vyuzit.
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Typ modelu Model 1a Model 1b Model 2a Model 2b
Intervaly volatility | Intervaly volatility | Intervaly volatility | Intervaly volatility
TFida rizika %] %] %] %]
(SRRI) rovno Mg rovno méns rovno méns rovno méns
nebo . nebo . nebo . nebo .
vice nez vice nez vice nez vice nez
1 0 0,2 -1 -0,2 0 0,6 0 0,7
2 0,2 2 -0,2 2 0,6 2 0,7 2
3 2 5 2 5
4 5 10 5 10
5 10 16 10 16 9 16 9 16
6 16 24 16 24 16 25 16 25
7 24 34 24 33 25 36 25 36
8 34 45 33 43 36 51 36 51
9 45 59 43 55 51 69 51 69
10 59 73 55 68 69 91 69 92
11 73 90 68 83 91 116 92 118
12 90 107 83 99 116 146 118 148
13 107 127 99 116 146 181 148 184
14 127 148 116 135 181 221 184 225
15 148 171 135 155 221 265 225 271
16 171 196 155 177 265 316 271 323
17 196 222 177 200 316 372 323 381
18 222 250 200 225 372 435 381 446
19 250 279 225 250 435 503 446 517
20 279 310 250 278 503 579 517 595
21 310 343 278 306 579 662 595 681
22 343 377 306 336 662 752 681 775
23 377 414 336 368 752 849 775 876
24 414 451 368 400 849 955 876 986
25 451 400 955 986
Bo 2,07143 -0,0895926
B -2,57143 i -1,47479 Ridd 0,0934854 i 0,0883412 Ridd
B2 0,821429 Ridd 0,69958 Ridd 2,86795 Ridd 2,89557 Ridd
R? 0,995562 0,995898 0,997545 0,997518

Tab. ¢. 6 - Odhadnuté hodnoty volatility pro rozsifené SRRI [vlastni]
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Hodnoty intervalii SRRI modelu 1b
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Anualizovana volatilita

B Vysledné intervaly modelu 1b

Graf & 2 - Hodnoty interval( SRRI pro linedrni model bez interceptu [vlastni]

Graf &islo 2 zobrazuje hodnoty intervald SRRI pro model 1b. Ve vyfezu vpravo dole je
pfiblizeni téchto hodnot pro SRRI 1 az 10, kde je mozné pozorovat, Ze pfi SRRI 1 hodnoty volatility
jdou do zapornych &isel. Zaroven je patrné, Ze nejvy3si napocitané SRRI, tj. 25, patfi volatilité
pfiblizné nad hodnotou 400. Oproti tomu stejné SRRI patfi u grafu Cislo 3 niZze az hodnotam
volatility priblizné nad 1000. Ve vyfezu vpravo dole jsou stejné jako u grafu prfedchoziho zobrazeny

hodnoty volatility pro SRRI 1 az 10. V tomto pFipadé je vidét, Ze SRRI 1 nejde do zapornych hodnot.

Graficky je tedy moZzné pozorovat vySe popsané rozdily mezi modelem 1b (graf cislo 2 vySe) a

modelem 2b (graf Cislo 3 nize).

Hodnoty intervalGi SRRI modelu 2b
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Anualizovana volatil

H Vysledné intervaly modelu 2b

Graf & 3 - Hodnoty interval( SRRI pro nelinedrni model bez interceptu [vlastni]
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6 ANALYZA VYSLEDKU

Kazda podkapitola obsahuje informace o dané kryptoméné - pocet obdobi které byly
pouzity pro vypocty, priimérny tydenni vynos, pradmérny ro¢ni vynos, anualizovanou volatilitu a dva
ukazatele SRRI (pGvodni a podle modelu 2b - nelineadrni regrese). Zkoumanymi kryptoménami jsou
zde nasleduijici: Binance Coin (BNB), Bitcoin (BTC), Cardano (ADA), Ethereum (ETH), Solana (SOL),
Tether (USDT), USD Coin (USDC) a XRP (XRP). Zaroven je u kazdé kryptomény také spojnicovy graf
vyvoje hodnoty uzaviraciho kurzu (leva osa) a sloupcovy graf tydenniho zhodnoceni (prava osa).
Grafy jsou pro lepsi prehlednost vzhledem k délce Casové Fady umistény na samostatnou stranku.
Pocet obdobi je dlleZitou informaci v pripadé, Ze je toto Cislo niZsi nez 260, coz znamena Ze doslo
k Upravé vypoctu SRR, jak je popsdno vyse. Primérny tydenni vynos, prdmérny ro¢ni vynos a
anualizovana volatilita maji za cil dat moznost nahlédnout jaky potencial (vynos) a riziko (volatilita)
se nachazi ve vypocteném ukazateli SRRI. Na zavér této kapitoly jsou vSechny instrumenty shrnuty

v samostatné podkapitole.

Vypocet primérného rocniho vynosu xf je pomeérné jednoduchy a pro své Gcely postacujici
- ziskana primérna tydenni vynosnost ¥, je vynasobena poctem tydn( vroce, tj. Cislem 52.
V pfipadé tohoto ukazatele je hlavnim smyslem vzajemna porovnatelnost zpracovavanych

instrumentd a ro¢ni hodnoty jsou uchopitelnéjsi nez hodnoty tydenni.
xf =52 (20)

Soucasti kapitoly je i index S&P 500 (SP500) reflektujici hodnotu péti set nejvétsSich
americkych spolecnosti a také podilovy fond Allianz Global Artificial Intelligence (AAl), aby bylo
mozné vysledky kryptomén zasadit do kontextu instrument( z jejichZ prostrfedi ukazatel SRRI

vychazi.
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6.1 JEDNOTLIVE INSTRUMENTY

6.11 S&P 500

Ukazatel Hodnota

Pocet obdobi, Tgp 260
Priimérny tydenni vynos, X5 [%] 0,31
Priimérny ro¢ni vynos, x% [%] 16,33
Anualizovana volatilita, sgp 17,99
SRRIsp pvodni 6
SRRIsp model 2b 6

Tab. ¢. 7 - Vysledné hodnoty S&P 500 [vlastni]

Kontrolni vypocet SRRI pro index Standard & Poor’s 500 (SP500) se nelisi od pavodni
prevodni tabulky. Vtomto pFipadé bylo k dispozici celych 260 obdobi, takZze nedoslo k Zadné
Upravé postupu vypoctu volatility. Primérny tydenni vynos byl ve zkoumaném obdobi 0,31 %, coz
po prepoctu &inni 16,33 % p. a. Anualizovana volatilita vychazi po pfepoctu dle vySe popsané

metodiky 17,99, coZ odpovida hodnoté SRRI €islo 6.

Na nasledujici strance je graficky zndzornén vyvoj SP500 v tydennich datech. Graf zobrazuje
dvé veliciny, a to uzaviraci kurz (modra kfivka) a tydenni vynos (oranzové sloupce). Z grafu je béhem
hodnota SP500 je hned na zacatku, podobnd hodnota se objevuje i v pFiblizné 167. tydnu. Vyssi
kolisani je mozné pozorovat mezi 56. a 65. tydnem, nasledné i mezi 90. a 102. tydnem, kdy SP500
zaznamenal o néco vétsi propad, nez mezi 56. a 65. tydnem. Od priblizné 102. tydne hodnota rostla
obfasnym zakolisdnim aZz do 163. tydne, kdy doSlo k nejvétSimu a nejrychlejSimu propadu za
pozorované obdobi, ktery trval pFiblizné do 167. tydne. Casové tento propad odpovida zacatku
celosvétové pandemie spojené s virem SARS-CoV-2 (COVID-19) a s tim spojené nejistoty na trzich.
Na hodnotu pfed propadem se uzaviraci kurz SP500 vraci v cca 187. tydnu. Od 167. tydne az do

konce sledovaného obdobi je vyvoj hodnoty rostouci s pomérné vysokym kolisanim.

Skrze tydenni vynosnost na pravé ose (oranzové sloupce) Ize pozorovat tfi obdobi s vySsi
volatilitou. Prvni pfichdzi mezi 56. a 65. tydnem po pomérné pozvolném rudstu. Dalsi mezi 90. a 102.
tydnem a tfeti ma polatek mezi 163. a 167. tydnem, kdy je trh nejvolatilngjSi. Na pozorovanych
hodnotach se v3ak volatilita tydennich vynos( nikdy nevraci na pomérné klidné obdobi pred 56.
tydnem. Hodnoty nejvy3siho rlstu dosahuji priblizné 12 % mezi tydenniho nardstu v 170. tydnu,

zatimco hodnoty nejvétsiho propadu dosahuji pfiblizné 15 % mezi tydenniho propadu v 167. tydnu.
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Graf ¢. 4 - Vyvoj hodnoty a zhodnoceni S&P 500 [viastni]
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6.1.2 Allianz Al (AAI)

Ukazatel Hodnota

Pocet obdobi, T, 230
Priimérny tydenni vynos, x,,; [%] 0,49
Priimérny ro¢ni vynos, x5, [%] 25,56
Anualizovana volatilita, s, 4, 27,35
SRRIaa plvodni 7
SRRIaa model 2b 7

Tab. ¢. 8 - Vysledné hodnoty AAI [viastni]

Vypocet SRRI fondu Allianz Global Artificial Intelligence (AAl) se také nelisi od pavodni
prevodni tabulky. Oproti pfedchozimu SP500 nebylo vSak k dispozici pInych 260 obdobi, ale pouze
230, takZe byl vypocet volatility upraven dle vySe zminéné metodiky. Primérny tydenni vynos byl
b&hem sledovaného obdobi 0,49 %, coz je 25,56 % p. a. Anualizovana volatilita nabyla po vypoctu
hodnoty 27,35, coZ odpovida hodnoté SRRI ¢islo 7. AAIl byl po sledované obdobi tedy ponékud jak
vynosnéjsi, tak volatilngjsi nez vySe popsané SP500, coz spravné reflektuje i vy3Si hodnota SRRI.

Uzaviraci kurz AAl byl ponékud volatilngjsi nez vySe popsané SP500. Po celou dobu je viak
obdobich - ze zadatku, v pfiblizné 73. a nasledné 138. tydnu. Do pfiblizné 57. tydne hodnota
uzaviraciho kurzu AAI s volatilitou sobé vlastni roste, az mezi 57. a pfiblizné 81. tydnem dochazi
k propadu, ktery je vyrovnan az pravé v 81. tydnu. Nasledujici trend je opét rostouci az do cca 133.
tydne, kdy AAIl zaZivd pomérné strmy pad, jehoz dno se nachazi pfiblizné v 138. tydnu. Tento
propad, stejné jako v pfipadé SP500 asoveé pfiblizné odpovida vypuknuti pandemie SARS-CoV-2.
Z padu se AAl pomérné rychle vzpamatovava a uz v 147. tydnu je na plvodnich hodnotach pred
propadem. AZ do pfiblizné 185. tydne hodnota AAl strmé&, v3ak s vyraznymi zakolisanimi, roste.
Od 185. tydne dale hodnota AAI osciluje na kolem hodnoty pfiblizné 7 800 K¢. Nejvyssi hodnotu

v ramci méfeni AAl zaznamenalo pravé v 185. tydnu.

Tydenni vynosy, zobrazeny v grafu oranZové, ukazuji, Ze vyssi volatilitu zazival AAl mezi 57.
a 81. tydnem. Vy35i vykyvy ristu a poklesu jsou také patrné mezi 133. a 138. tydnem, po kterém jiz
nedochazi k tak drastickému stridani rdstu a propadu, volatilita se v3ak jiZ nevraci na své plvodni
hodnoty a aZ do konce méreni je pomérné vysoka. Nejvy3si mezi tydenni narlst zaznamenal AAl
b&hem cca 140. tydne, kdy AAl vzrostl o pFiblizné 14 %, zatimco nejvétsi mezi tydenni propad byl

b&hem cca 137. tydne, kdy AAI pokles| o pfiblizné 13 %.
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Graf ¢. 5 - Vyvoj hodnoty a zhodnoceni AAI [viastni]
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6.1.3 Binance Coin (BNB)

Ukazatel Hodnota

Pocet obdobi, Tgyp 230
Priimérny tydenni vynos, Xzyg [%] 7,69
Priimérny ro¢ni vynos, x&yg [%] 399,84
Anualizovana volatilita, sgyp 232,73
SRRIgns plvodni 7
SRRIgng model 2b 15

Tab. ¢. 9 - Vysledné hodnoty BNB [viastni]

Pocet obdobi u kryptomény Binance Coin je 230, bylo tedy tfeba vyuZit Upravy metodiky
popsané vyse. Primérny tydenni vynos byl béhem sledovaného obdobi 7,69 %, coZ znamena
zhodnoceni 399,84 % p. a. BEhem sledovanych 230 tydnd byla anualizovana volatilita BNB 232,73,
coz odpovida SRRI ¢islo 7 dle plvodni pfevodni tabulky. Po prepocitani dle vysledného modelu,
ktery reflektuje vy3Si volatilitu je SRRI na hodnoté 15. Binance Coin je ve sledovaném obdobi
v prdméru mnohem vynosnéjsi i mnohem volatilnéjsi, nez predchozi SP500 a AAl, cozZ reflektuje
pravé vyssi SRRI. Pokud bychom se drZeli plvodni prevodni tabulky, bylo by SRRI pro AAl a BNB
shodné, tfebaze ma BNB pfiblizné osminasobné vyssi volatilitu.

ev v

hodnoty byly hned z po¢atku méreni. Od 185. tydne zaznamenava hodnota BNB prudky nardst
s drobnym poklesem v pfiblizné 188. tydnu, po kterém aZ do cca 198. tydne prudce, sjednim
propadem, roste. 198. tyden BNB zaroven nabyva nejvyssi hodnoty v ramci méFeni. V obdobi mezi
cca 198. a cca 225. je hodnota BNB pomérné volatilni, kdy po 225. tydnu klesa na hodnotu cca 525
USD. Graf mUzZe byt mirné zavadéjici, protoze BNB b&éhem méreni nékolikrat zvysilo svoji hodnotu
o rad, coZ zpuUsobuje, Ze primarné v pocatecnich fazich méreni nema graf plné vypovidajici

hodnotu, pro Ucely této prace je vSak dostacujici.

Nejvétsi narlst zaznamenal BNB pfiblizné v 2. tydnu, kdy jeho mezi tydenni hodnoty
vzrostly o pFiblizné 570 %. Nejstrmé&jSi propad pak BNB zaZil v pfiblizné 198. tydnu, kdy jeho

hodnota klesla zhruba o 50 %.
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Graf ¢. 6 - Vyvoj hodnoty a zhodnoceni BNB [viastni]
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6.1.4 Bitcoin (BTC)

Ukazatel Hodnota

Pocet obdobi, Tgr 260
Priimérny tydenni vynos, Xgr¢ [%] 2,16
Priimérny ro¢ni vynos, x&rc [%] 112,49
Anualizovana volatilita, sgr¢ 83,48
SRRIgrc pavodni 7
SRRIgrc model 2b 10

Tab. ¢. 10 - Vysledné hodnoty BTC [viastni]

Bitcoin je prvni kryptoménou v této praci, kterd je méfena pres plny pocet obdobi, tj. 260
tydnd. Priimérny tydenni vynos byl po dobu méreni 2,16 %, coZz znamena prdmérny vynos 112,49
% p. a. Anualizovana volatilita po dobu méreni byla 83,48, coZ znamend SRRI &islo 7 dle pGvodni
Skaly a SRRI ¢islo 10 dle nového modelu. Rozdil neni tak znatelny jako v pfipadé Binance Coin, ale i

zde upravené SRRI |épe reflektuje vySSi vynosnost a volatilitu BTC.

ev v

hodnota je na zacatku méreni, od kterého do pfiblizné 51. tydne se trend rlstu podoba
exponencidle. Od 51. do 57. tydne hodnota BTC prudce klesa a nasledné pokracuje do dalSiho,
tentokrat pozvolného, poklesu, a to az do pfiblizné 103. tydne. Po dosazeni dna se BTC vraci na
hodnoty z 57. tydne pfiblizné v 130. tydnu, od kterého aZ do 199. tydne s nékolika vykyvy osciluje
kolem stejné hodnoty. V pfiblizné 199. tydnu zaZiva BTC prudky nardst, ktery s jednim poklesem
trva az do 217. tydne, kdy BTC zaZiva propad. Velmi rychle se potom vraci do plvodnich hodnot a
po obdobi rlstu a propadu prichazi v 227. tydnu dalsi velmi prudky propad, jehoZ dno je pfiblizné
v 238. tydnu. Hodnota BTC nasledné s jednim propadem opét roste aZ do 255. tydne, kdy az do

konce méfeni pada. V 255. tydnu byla hodnota BTC v ramci méreni nejvyssi.
Vyvoj tydennich vynosu je v prib&hu méreni pomérné konstantné volatilni. MozZna by se
dalo Fict, Ze ze zaCatku méreni je hodnota dokonce o néco volatilngjsi nez ke konci. Nejvyssi mezi

tydenni nardst BTC zaznamenal v priblizné 30. tydnu, kdy se jeho hodnota z tydne na tyden zvysila

0 cca 42 %. NejrychlejSi propad probéhl v cca 169. tydnu, kdy se hodnota BTC propadla o cca 34 %.
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Graf ¢. 7 - Vyvoj hodnoty a zhodnoceni BTC [viastni]
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6.1.5 Cardano (ADA)

Ukazatel Hodnota

Pocet obdobi, Typ4 221
Priimérny tydenni vynos, X5, [%] 4,94
Priimérny ro¢ni vynos, x5, [%] 256,90
Anualizovana volatilita, s,p4 254,62
SRRIapa pUvodni 7
SRRIapa model 2b 15

Tab. ¢. 11 - Vysledné hodnoty ADA [viastni]

Cardano bylo méfeno po 221 obdobi, takZze bylo tfeba upravit metodiku dle vyse
popsaného postupu. Prdmérny tydenni vynos byl po dobu méreni 4,94 %, coz znamena priimérny
vynos 256,90 % p. a. Anualizovana volatilita byla v dob& méfeni na hodnoté 254,62, coZ odpovida

SRRI ¢islo 7 dle plvodni $kaly a SRRI ¢islo 15 dle modelu.

Vyvoj uzaviraciho kurzu ADA je béhem méfeni volatilni ze zacatku a ke konci. Hodnota na
od kterého ADA do pfiblizné 9. tydne velmi pozvolné rostla, az v 9. tydnu velmi prudce poskocila o
rad vys. Po tomto prudkém rdstu nasleduje pomérné prudky pad, kdy od pfiblizné 29. tydne, aZ na
rdst a pad v 30. tydnu, hodnota ADA pozvolné klesa aZ do cca 133. tydne. V 133. tydnu se trend
vyvoje hodnoty ADA obraci a do priblizné 171. tydne zaZivd ADA pozvolny rlst, ktery se nasledné
méni v rUst prudky. Od 179. tydne do pfiblizné 188. tydne se hodnota ADA drZi na podobnych
hodnotdach. V 188. tydnu zaZiva ADA strmy narlst s vrcholem v cca 190. tydnu, ktery je nasledovany
rychlym propadem s dnemv cca 198. tydnu, kde jsou hodnoty podobné 188. tydnu, po kterém ADA
znovu prudce roste. Od vrcholu v 206. tydnu, ktery je nasledné maximalni hodnotou celého
méreni, nasledné klesa, az se vraci pfiblizné na podobné hodnoty, jako byly v tydnu 198., respektive

188.

Tydenni vynosy jsou az na pocatek méreni stale v podobném rozpéti, a to priblizné v
priméru mezi cca 25% narlstem a 20% propadem. Nejprudsi narUst ADA zaziva v cca 12. tydnu,
kdy hodnota této kryptomény z tydne na tyden vzrostla o cca 370 %, zatimco nejintenzivné&jsi
propady byly zaznamenany v cca 19. a 191. tydnu, kdy hodnota ADA odepsala z tydne na tyden
priblizné 40 %.
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Graf ¢. 8 - Vyvoj hodnoty a zhodnoceni ADA [viastni]
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6.1.6 Ethereum (ETH)

Ukazatel Hodnota

Pocet obdobi, Tery 260
Priimérny tydenni vynos, Xzrx [%] 3,75
Priimérny ro¢ni vynos, xgry [%] 194,99
Anualizovana volatilita, sgry 123,49
SRRIgrn pavodni 7
SRRIgrw model 2b 12

Tab. ¢. 12 - Vysledné hodnoty ETH [vlastni]

Ethereum je druhou kryptomeénou v této praci s plnohodnotnou délkou Casové rady, bylo
totiz méfeno po 260 obdobi. Primérny tydenni vynos byl 3,75 %, coZ znamena priimérny vynos
194,99 % p. a. Anualizovana volatilita byla po dobu méFeni na hodnoté 123,49, coz odpovida SRRI

Cislo 7 dle ptvodni 3kaly a SRRI ¢islo 12 dle modelu.

Podobné jako pfedchozi instrumenty ma i Ethereum rostouci trend, patrné jsou dva vrcholy
ze zaCatku a ke konci méFeni. Uplné minimum hodnoty ETH je hned za zat¢atku méfeni, nasledné
ETH pozvolna roste pfiblizné do 46. tydne, kdy se pozvolny rist méni na prudky, vrcholu dosahuje
v cca 55. tydnu nacez silné pada az v priblizné 66. tydnu dosahuje dna. Nasleduje rychly narUst,
nikoliv vSak do puvodnich hodnot. Vrchol se nachaziv 71. tydnu. Od 71. tydne ETH pozvolna klesa,
az si nékde kolem 103. tydne hleda své dno, od kterého s pozvolnymi vykyvy a dvéma prudsimi
narUsty a propady kolem 130. a 165. tydne pozvolna roste az do pfiblizné 185. tydne. Od té doby
se rGst hodnoty ETH zrychluje aZ do 207. tydne, kdy hodnota svizné vystrelila nahoru. Vrchol rdstu
je v216. tydnu, kde ETH dosahuje svého maxima v pribé&hu méreni. Nasledné hodnota mirné

klesa, opét zase rychle roste a ke konci méreni se vraci témér na hodnoty z 207. tydne.

Co se tyce tydennich vynosu, ty se zdaji byt proménlivéjsi ze zac¢atku méreni. Nejvétsi nardst
hodnoty ETH je v pfiblizné 12. tydnu, kdy ETH vyrostlo o téméF 95 % oproti pfedchozimu tydnu.
Nejvétsi propad je v cca 168. tydnu, kdy hodnota ETH zaznamenala pfiblizné 38% mezi tydenni
propad. Nutno podotknout, Ze podobné intenzivni propady se za dobu méfeni odehraly asi jesté

Ctyrikrat.
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Graf ¢. 9 - Vyvoj hodnoty a zhodnoceni ETH [viastni]
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6.1.7 Solana (SOL)

Ukazatel Hodnota

Pocet obdobi, Ty, 89
Priimérny tydenni vynos, X557 [%] 8,60
Priimérny ro¢ni vynos, x&,, [%] 447,32
Anualizovana volatilita, sgp; 166,02
SRRIso. pavodni 7
SRRIsor model 2b 13

Tab. ¢ 13 - Vysledné hodnoty SOL [vlastni]

Solana byla mérena po nejkratsi obdobi, a to 89 tydnd, i zde byla tedy metoda vypoctu
upravena dle postupu vy3e. Primérny tydenni vynos byl po dobu méreni 8,60 %, coZ po prepoctu
znamena prdmérny vynos 447,32 % p. a. Anualizovana volatilita byla 166,02, coZ odpovida SRRI

Cislo 7 dle ptvodni 3kaly a SRRI ¢islo 13 dle modelu.

ev v

ev v

méreni, nasledné se k ni SOL jiz nikdy nevraci. Od zacatku aZ do pfiblizné 41. tydne hodnota SOL
jen mirné roste. Nasledné zaznamendva az do 55. tydne rychlejsi narlst, nasledovany par tydny
stagnace s naslednym propadem v 59. tydnu. Z tohoto propadu se uzaviraci kurz SOL rychle vraci,
nikoliv vSak do pudvodnich hodnot, do téch se pozvolna vraci az kolem 72. tydne, kdy zaZiva strmy
rdst. Ten trva aZ do 75. tydne, kdy hodnota SOL mirné pada, nasledné roste a opét mirné pada.
Od 79. tydne do 83. tydne hodnota SOL prudce roste, az v 83. tydnu dosahuje celkového maxima

v ramci méfeni. Po tomto maximu hodnota SOL klesa aZ témér k hodnotam 79. tydne.

Nejvy3si mezi tydenni narlst Solana zaznamenala v 16. tydnu, kdy jeji hodnota vzrostla
priblizné o 70 %. Naopak nejvétsi mezi tydenni pokles byl zaznamenan v 59. tydnu, kdy se hodnota

propadla o priblizné 50 %.
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Graf ¢. 10 - Vyvoj hodnoty a zhodnoceni SOL [vlastni]
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6.1.8 Tether (USDT)

Ukazatel Hodnota

Pocet obdobi, Tyspr 260
Priimérny tydenni vynos, Xyspr [%] 0,00
Priimérny ro¢ni vynos, x&spr [%] 0,20
Anualizovana volatilita, syspr 6,26
SRRIyspr plvodni 4
SRRIyspr model 2b 4

Tab. ¢. 14 - Vysledné hodnoty USDT [viastni]

Tether je jednim ze dvou stablecoinl pozorovanych v této praci. Z definice popsané vyse
vyplyva, Ze by stablecoiny mély mit témé&r minimalni volatilitu. USDT byl méfen po plnohodnotnou
dobu, tj. po 260 tydn(, béhem kterych dosahl priimérny tydenni vynos po zaokrouhleni na 0,00 %.
Po pfepoctu byl prdmérny vynos 0,20 % p. a. Anualizovana volatilita béhem méreni byla 6,26, coz
odpovida SRRI ¢islo 4 dle plvodni Skaly a stejné tak SRRI ¢islo 4 dle modelu. Tato hodnota odpovida
rizikovéjSim dluhopisovym nebo smiSenym fondlm [76], nikoliv né¢emu konzervativnimu, jak by

definice pojmu stablecoin mohla napovidat.

Vyvoj hodnoty USDT a USDC se ponékud liSi od ostatnich, grafy vérné zobrazuji vlastnost
stablecoin(, kterou je stabilita jejich hodnoty. Proto vyvoj hodnoty uzaviraciho kurzu USDT neméa
rostouci trend. Kfivka zacina priblizné na hodnoté 1 USD a kondi pFiblizné v tomtéZ misté, proto se
jevi jako pfimka s nékolika vykyvy. Nejvétsi pad hodnoty USDT probiha priblizné v 16. tydnu, kdy se
hodnotou. Na pUlvodni ¢&isla se USDT vraci jiz v priblizné 20. tydnu, kdy ma vSak prudce rostouci
trend, ktery hodnotu v ca 22. tydnu vyhani do maxima, které je zaroven globalnim maximem
v rdmci méreni. Hodnota USDT nésledné pad3, a jesté s jednim vykyvem se vraci na plvodni kurz.
Divocejsi obdobi rlstd a padl zazivd USDT mezi 46. a 60. tydnem a nasledné mezi 92. a 185.
tydnem, kdy je hodnota USDT velmi ¢asto nad hodnotou 1,00 USD za USDT. Od 185. tydne se
hodnota USDT stabilné pohybuje na 1,00 USD za USDT.

Nejvétsi propad i pokles se odehravaji hned ze zacatku méreni, a to nejvétsi mezi tydenni

narUst o cca 3,5 % priblizné v 22. tydnu a nejvétsi mezi tydenni propad o cca 7 % v 17. tydnu.
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Graf ¢. 11 - Wyvoj hodnoty a zhodnoceni USDT [vlastni]

64



6.1.9 USD Coin (USDC)

Ukazatel Hodnota

Pocet obdobi, Tyspc 167
Priimérny tydenni vynos, Xyspe [%] -0,01
Priimérny rocni vynos, x&spc [%] -0,53
Anualizovana volatilita, syspc 4,36
SRRIlyspc pavodni 3
SRRIyspc model 2b 3

Tab. ¢. 15 - Vysledné hodnoty USDC [viastni]

USD Coin je druhym ze stablecoind analyzovanych v této praci. Oproti USDT byl méren na
kratsim casovém Useku, proto byla metodika vypoctu upravena, jak je popsano vyse. Primérny
tydenni vynos byl po dobu méreni -0,01 %, coZ znamend prdmérny vynos -0,53 % p. a.
Anualizovana volatilita méfena béhem sledovaného obdobi byla 4,36, coZz znamena SRRI &islo 3 dle
pUvodni 3kaly a SRRI ¢islo 3 dle modelu. Podobné jako USDT i USDC ma vy3si SRRI, neZ by

odpovidalo definici.

Podobné jako USDT i USDC se jevi spiSe jako pfimka s nékolika vykyvy. Oproti Tetheru v3ak
USDC zacind na mirné vyssi hodnoté, nez je 1,00 USD za USDC. Obdobi mezi 1. a 31. tydnem je
pomérné dynamické, protoZe po opakovanych rlstech a padech se aZ v 31. tydnu hodnota USDC
v zasadé ustaluje na 1,00 USD za USDC. Béhem tohoto obdobi zaZiva USDC jedno ze svych maxim,
atovcca7.tydnu. Od 31. do 50. tydne je hodnota pomérné stabilni. Mezi 50. a 81. tydnem hodnota
USDC opét kolisa a zaziva své dalsi maximum, v 69. tydnu, a minimum, v 77. tydnu. S drobnym
zakolisdnim kolem 94. tydne se hodnota USDC pomérné stabilné pohybuje kolem 1,00 USD za

USDC.

Prvni polovina méfreni je mnohem dynamictéjsi, co se zmény tydennich vynosu tyce nez
druhd polovina méfeni, kde dochazi ke zméné jen velmi zfidka a kdyZ, tak jen k minimalni. Nejvétsi
narUst hodnoty USDC zaznamenal v cca 78. tydnu, kdy z tydne na tyden vzrostla pfiblizné o 2,3 %.
Nejdramatictéjsi propad probéhl v 8. tydnu, kdy se hodnota USDC oproti pfedchozimu tydnu

propadla pfiblizné o 1,9 %.
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Graf ¢. 12 - Vyvoj hodnoty a zhodnoceni USDC [vlastni]
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6.1.10 XRP (XRP)

Ukazatel Hodnota

Pocet obdobi, Tygp 260
Priimérny tydenni vynos, Xyzp [%] 5,82
Priimérny ro¢ni vynos, xgzp [%] 302,57
Anualizovana volatilita, sygp 309,23
SRRIxgp pUvodni 7
SRRIxre model 2b 16

Tab. ¢. 16 - Vysledné hodnoty XRP [viastni]

XRP je posledni sledovanou kryptoménou této diplomové prace. Byl méfen po
plnohodnotnou dobu, tj. po 260 obdobi. BEhem méreni dosahoval priimérny tydenni vynos XRP
5,82 %, pramérny vynos byl tedy 302,57 % p. a. Anualizovana volatilita byla b&hem méreni 309,23,

coz znamena SRRI ¢islo 7 dle pdvodni $kaly a SRRI ¢islo 16 dle modelu.

Vyvoj hodnoty uzaviraciho kurzu XRP ma rostouci trend, pfevaznou vétsSinu doby méreni
se vSak hodnota vyrazné nemeéni, az na velky skok ze zac¢atku a dynamiku hodnoty XRP ke konci.
mirné roste a v 27. opét mirné kles4, nevraci se jiz zpét na pivodni hodnoty. AZ do cca 51. tydne je
vyvoj pomeérneé stabilni s drobnymi vykyvy. V 51. tydnu v3ak hodnota XRP prudce vyskodi a v cca 56.
tydnu dosahuje svého vrcholu a globalniho maxima v ramci méfeni. Nasledné hodnota az do 58.
tydne strmé pad4, v 58. tydnu se propad zpomaluje a XRP dokonce zaznamenava nékolik narustd,
které jsou viak brzy dohnany opét propadem. Od pfiblizné 102. tydne hodnota XRP pozvolna klesa,
a to az do cca 204. tydne, kdy asi na 2 tydny prudce vzroste a opét spadne na pUvodni hodnoty.
Od cca 211. tydne hodnota XRP pozvolna roste, az v cca 220. tydnu zrychli svij rist, aby dosahla
vrcholu v cca 228. tydnu a nasledné se v 241. tydnu vratila na pdvodni hodnoty z 220. tydne.

Po tomto propadu hodnota XRP je3té jednou roste a od cca 242. tydne az do konce méreni klesa.

Hodnoty tydennich vynosu se jevi nejvolatilngjsi ze zacatku (vice) a na konci (méné) casové
fady. Mezi cca 102. a 204. tydnem nejsou tydenni vynosy tolik dynamické. Nejvy3si mezi tydenni
narUst XRP zaznamendava v cca 14. tydnu, kdy narostlo o pfiblizné 540 %. Nejvétsi propady byly
v cca 16. tydnu, 54. tydnu, 208. tydnu a 230. tydnu, kdy hodnota XRP z tydne na tyden poklesla o
cca 40 %.
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Graf ¢. 13 - Vyvoj hodnoty a zhodnoceni XRP [viastni]
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6.2 SHRNUTI VYSLEDKU

Shrnuti vySe popsanych kapitol je k nalezeni v nasledujici tabulce. Ta zobrazuje souhrnna
data pro jednotlivé zkoumané investi¢ni instrumenty, jejich prdmérny ro¢ni vynos, anualizovanou

volatilitu a SRRI dle plvodni prevodni tabulky a SRRI dle modelu vytvoreného v ramci této prace.

Instrument Primérny Anualizovana OSRRI SRRI
rocni vynos [%] volatilita puvodni | model 2b
S&P 500 16,33 17,99 6 6
Allianz Al 25,56 27,35 7 7
Binance Coin 399,84 232,73 7 15
Bitcoin 112,49 83,48 7 10
Cardano 256,90 254,62 7 15
Ethereum 194,99 123,49 7 12
Solana 447,32 166,02 7 13
Tether 0,20 6,26 4 4
USD Coin -0,53 4,36 3 3
XRP 302,57 309,23 7 16

Tab. ¢. 17 - Porovndni vyslednych hodnot SRRI [viastni]

Nejvyssi prdmérny rocni vynos ze zkoumanych kryptomén byl u Solany, kterd vsak zaroven
nema nejvyssi namérenou anualizovanou volatilitu. Ta byla naméfrena u XRP, které ma tim padem
i nejvyssi SRR, a to 16. Bylo by tedy moZné konstatovat, Ze Solana méla vy3si potencial vynosu za
nizsiho rizika, coZ v3ak nic nefika o budoucim vyvoji hodnoty této kryptomény. Tento vysledek
muUZe byt zpUsobeny i pomérné kratkou Casovou fadou Solany, oproti ostatnim mérenym

instrumentdm.

TFi kryptomény presahuji prdmérné zhodnoceni 300 % p. a. (BNB, SOL, XRP), dvé z nich,
BNB a XRP, maji i jedny z nejvysSich SRRI. Vysoké SRRI bylo zaznamenano i v pfipadé kryptomény

Cardano, kterd ma vsak nizsi primérny ro¢ni vynos.

Nutno podotknout, Ze volatilita, jak je v této praci pocitana, vyjadfuje urcitou cast veSkeré
volatility spojené s investicemi, a to i do kryptomén. Napfiklad vyjma Allianz Al totiZ vySe zminéné
instrumenty nezahrnuji ménové riziko - vysledky by totiz je5té mohly byt umocnény volatilitou

kurzu CZK v{ci nativni méné (nejcastéji USD).
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7  ZAVER

Vystupem této prace je aplikovatelny indikator rizika a vynosu vychazejici z metodiky
pouzivané fondy. Tento indikator je aplikovan pfi vypoctu volatility na dva fondy a osm kryptomén.
Z vysledkU prace je patrné, Ze existuje velky rozdil mezi plvodnim a upravenym indikatorem, kdy
pUvodni nedokazal reflektovat zvySenou volatilitu kryptomén. Diky Upravdm popsanym v této praci
byl jeji cil naplnén a pfinasi do svéta investic jednoduchy ukazatel pro laického investora, ktery si

diky nému mUZe dat vice investi¢nich prileZitosti do stejného kontextu.

Na prvni pohled je totiz zfejmé, Ze pro ucely jednoduchého uchopeni rizika a vynosu je
pUvodni prevodni tabulka SRRI nedostacujici. U kryptomén jako je Binance Coin, Bitcoin, Cardano,
Ethereum, Solana a XRP je znatelné vyssi priimérny ro¢ni vynos, stejné tak anualizovana volatilita,
oproti napfiklad fondu Allianz Global Artificial Intelligence, ale SRRI dle plvodni tabulky je identické.
Pro zasazeni kryptomén pro potencialni laické investory do kontextu tedy pocitany model lépe
reflektuje realitu.

Je potfeba zminit, Ze pro Ucely uchopitelnosti mlze byt exponenciadlni model pomérné
diky této praci jsou i kryptomény zasazeny do kontextu (skrze SRRI), jen kontext nemusi byt lehce
uchopitelny - obecné je rozdil mezi Cislem 2 a ¢islem 1 navySeni o 1, stejné jako rozdil mezi Cislem
3 a dislem 2. Pokud jsou v3ak intervaly volatility na pozadi pocitany skrze exponencidlu, je pomyslny
rozdil mezi SRRI 2 a SRRI 1 niz3i, neZ rozdil mezi SRRI 3 a SRRI 2. Cim vy33i je tedy hodnota SRRI, tim
nizSi mUZe byt vypovidajici hodnota, coZz muZe byt s vy$sim cislem SRRI jeSté umocnéno, protoze
pfesné tak se chova exponenciala. Tento efekt je mozné pozorovat napfiklad pfi analyzovani

rdznych modeld pro vypocet volatility v této praci.

Zaroven tato prace zkouma jeden z aspektd kryptomén, to ten investi¢ni a riziko z néj
plynouci aproximuje volatilitou hodnoty kryptomén. Kryptomény pritom svym fungovanim nesou
mnohem vice rizik, které v3ak nejsou indikatorem vySe popsatelné. Cast z nich je pfiblizena
v predchazejicich kapitolach, urcité by vsak bylo nasnadé uchopitelnym zplsobem popsat, radéji
vycislit, vySSi rizikovost plynouci z rozdilnosti kryptomén a béznych investicnich pFilezitosti, tak aby
i laik mohl znovu velmi rychle urcit co je méné &i vice rizikové a kde je vétsi ¢i menSi potencial

vynosu.
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SEZNAM ZKRATEK

AAl - Allianz Global Artificial Intelligence, akciovy fond

ADA - Cardano, kryptoména

BNB - Binance Coin, kryptoména

BTC - Bitcoin, kryptoména

CESR - Vybor pro evropskou regulaci cennych papirt (nasledné ESMA), organ Evropské unie
CZK - Koruna Ceska, ména

DAO - Decentralizovana autonomni organizace, instituce zaloZzena na bazi blockchainu
dApp - decentralizované aplikace, princip fungovani aplikaci na bazi blockchainu

DeFi - decentralizované finance, princip fungovani financi na bazi blockchainu

EBA - Evropsky organ pro bankovnictvi, organ Evropské unie

ESMA - Evropsky organ pro cenné papiry a trh, organ Evropské unie

ETF - Exchange-traded fund, typ fondu

ETH - Ethereum, kryptoména

EU - Evropska unie, politicka organizace

ICO - prvni verejna nabidka kryptomény

IPO - prvni vefejna nabidka akcii

ISIN - mezinarodni identifikacni ¢islo cenného papiru

KE - Koruna Ceska, ména

KIID - Klicové informace pro investory, dokument

NAV - Cisté obchodni jméni, indikator u aktiv (akcii, fondU atp.)

p. a. - ro¢ni Uroceni

PAXG - PAX Gold, kryptoména

PoH - dlkaz historii, zplsob dosahovani konsensu u kryptomén

PoS - dlikaz podilem, zptsob dosahovani konsensu u kryptomén

PoW - ddkaz praci, zptsob dosahovani konsensu u kryptomén

SOL - Solana, kryptoména

SP500 - Standard & Poor’s 500, americky index

SRRI - Synteticky ukazatel rizika a vynosu, indikator u investi¢nich fondu

SWIFT - Spolecnost pro celosvétovou mezibankovni finan¢ni telekomunikaci, organizace

UCITS - Smérnice o podnikani v kolektivnim investovani do prevoditelnych cennych papirQ,
smérnice Evropské unie

USD - Americky dolar, ména
USDC - USD Coin, kryptoména
USDT - Tether, kryptoména
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