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Anotace

Tato bakalarska prace ,Virtualni mény“ se zabyva virtualnimi ménami jako
nastrojem pro mozné zhodnoceni financnich prostiedkd, jejim cilem je analyzovat
trh virtualnich mén a provést komparaci investovani do téchto mén s investovanim
do jinych finan¢nich instrumentd. V praci jsou popsany principy tézby kryptomeén a
jejich historie. Zaroven je provedena analyza jejich vyvoje od samotného vzniku aZ
po soucasnost, a to jak z hlediska transakci, tak jejich ceny ¢i poctu uzivateld, kteri
s nimi obchoduji. StéZejni ¢ast prace je zamérena na zhodnoceni vysledki investice
do vybranych virtudlnich mén a jejich porovnani s dalS$im moZnym investi¢nim
nastrojem finan¢niho trhu - akciemi technologickych spolecnosti reprezentujici

index NASDAQ 100.

Klicova slova
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Annotation

This bachelor thesis "Virtual Currencies" deals with virtual currencies as a tool for
a possible appreciation of funds, it aims to analyze the market of virtual currencies
and compare the investment in these currencies with investments in other financial
instruments. The work describes the principles of cryptocurrency mining and its
history. At the same time, an analysis of their development from the very beginning
to the present is performed, both in terms of transactions and their price or the
number of users who trade with them. The main part of the work is focused on the
evaluation of the results of investments in selected virtual currencies and their
comparison with another possible investment instrument of the financial market -

shares of technology companies representing the NASDAQ 100 index.
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1 Uvod

V relativné kratké existenci se z virtualnich mén stal investi¢ni nastroj, ktery muze
svym investorim prinést velké zisky. Investice do kryptomén je vSak velmi rizikova
a kvalitni analyza trhu je zaklad pro kazdy subjekt pohybujici se na trhu virtualnich
mén. Pro takovou analyzu je vhodné prozkoumat historii vyvoje a faktory ovliviiujici
hodnotu virtualnich mén. Pfi zkoumani historie kryptomén je také podstatné znat
proces jejich tvorby a jejich fungovani. Vhodna analyza na zakladé riznych vlivi
plisobicich na trh a jejich komparace s minulosti nasledné miize s vétsi mirou
spolehlivosti predpovédét budouci vyvoj jejich hodnot.

Cilem prace je analyzovat trh virtudlnich mén a provést komparaci investovani do
téchto mén s investovanim do jinych finan¢nich instrumentt.

Prace je rozdélena na teoretickou a praktickou cast. Teoreticka cast popisuje
fungovani finan¢niho trhu a vSech jeho Casti. Nasledné je zde popsano fungovani
investic se vSemi faktory, které je ovliviiuji, a na jejichZ zakladé se nasledné tvori
zakladni investicni strategie. Rliznym investi¢nim strategiim odpovidaji rtzné
investi¢ni nastroje, které jsou v teoretické c¢asti popsany také. Poslednim tématem
popsanym v této Casti jsou samotné virtudlni meény, konkrétné jejich vznik,
fungovani, uchovavani a tvorba, téZ oznacovana jako téZba. Poté jsou popsany riizné
kryptomény a principy jejich fungovani spolec¢né s jejich historii, a také zminény
informace o burzach kryptomén, které slouzi jako hlavni misto, kde dochazi ke
sméné virtudlnich mén, at’ uz za jiné kryptomény, i za béZné mény.

Prakticka Cast je zamérena na vybrané tfi kryptomény - Bitcoin, Ethereum a XRP,
a porovnava jejich vynosnost s akciovym indexem NASDAQ 100. Na tvod této casti
je proveden popis vyvoje téchto instrumentd, u virtualnich mén je bran v potaz
i pocet transakci a uZzivateld. Nasledné je srovnavana vynosnost téchto aktiv
v riznych obdobich - v kratkém obdobi do jednoho roku, sttednédobém horizontu
od jednoho do tii let, a dlouhodobém horizontu nad tfi roky. V kratkém obdobi jsou
prozkoumany vykyvy hodnot v fadech mésici, v del$im horizontu pak dochazi spiSe
ke sledovani dlouhodobéjsich trendi.

V zavéru prace je provedeno shrnuti hlavnich vysledki zjisténych pti zpracovani

této prace.



2 Financni trh

2.1 Charakteristika

Finannim trhem je misto, na kterém se stretdva nabidka docasné volnych
financnich prostredki prebytkovych ekonomickych subjektd a poptavka deficitnich
subjekti po téchto prostiedcich. Probiha zde sména, tedy piesun prostiedki mezi
subjekty. Bez financ¢nich trhi by deficitni jednotky mély omezené moZznosti ziskani
financ¢nich prostredkd k naplnéni spotrebnich vydaja.

Presuny financnich prostredki jsou uskutecnovany pomoci riznych druhi
finan¢nich dokumentd, které jsou emitovany deficitnimi subjekty a prebytkové
subjekty investuji své volné prostiredky na nakup téchto dokumentd. Finan¢ni trhy
jsou tak organizatnim ramcem, jehoZ prostrednictvim mohou byt finan¢ni

dokumenty prodavany a nakupovany.

2.2 Funkce

Podstatnou funkci finan¢nich trhi je determinace ceny. Cena finan¢nich dokumentii
je urcena pomoci vzdjemné interakce nabidky a poptavky po téchto dokumentech
na financnich trzich. To slouZi i ksignalizovani poZzadované alokace zdroji
v ekonomice prostiednictvim financnich aktiv. Trhy nabizeji subjektim (podnikiim
a domacnostem) zptlisoby k ziskdni financnich zdroji pomoci emisi finan¢nich
dokumenti nebo naopak moZnost zhodnoceni vlastnich prostredki
prostrednictvim investovani do téchto instrumentd. [1]

Finan¢ni trhy dale umoziuji finanéni dokumenty v pripadé potieby prodat, a tim
ziskat potiebnou likviditu. Stupen likvidity se na rliznych financ¢nich trzich méni
podle likvidity dokumentd, se kterymi se na daném trhu obchoduje. [1]

Dalsi funkci finanénich trhi je poskytovani informaci, které jsou potieba pro vstup
na trh a realizaci finan¢nich operaci. Finanéni trhy jsou podstatnym zdrojem
informaci o ekonomickych subjektech. Tyto informace jsou pak vyuzivany investory,

ktefif mohou posoudit ispéSnost urcitého odvétvi i jednotlivych firem. [1]



2.3 Clenéni finanéniho trhu

VSechny finan¢ni trhy vytvari prostor pro transfer zdrojl od subjektti prebytkovych
k deficitnim. Jednotlivé segmenty trha se vSak v urcitych rysech lisi. Finan¢ni trhy
se tak klasifikuji podle riiznych hledisek. Kritéria klasifikaci musi byt znamy pred

¢lenénim, a tim urcuji, co lze diky této klasifikaci zjistit za informace. [1]

Schéma 1: Clenéni finanéniho trhu.

Finacni trh

avéra

cennych papir

cennych papird

Trh s cizimi — o Trh drahych
= . Penézni trh Kapitalovy trh , v
ménami kov(
Trh kratkodobych Trh kratkodobych Trh dlouhodobych Trh dlouhodobych

cennych papird

Zdroj: Vlastni zpracovdni.
Financ¢ni trh se déli na trh penézni a trh kapitalovy, dale existuji specifické trhy

s drahymi kovy a cizimi ménami. [2]

2.3.1 Penézni trhy

PenéZni trh je specificky kratkodobosti na ném uzaviranych obchodii. Nastroje trhu
jsou charakteristické mensim rizikem, niz§im vynosem a vétSinou i vysokou
likviditou. Hlavni funkci penézniho trhu je financovani provozniho kapitalu podniki
a poskytnuti kratkodobych uUvérd subjektim trhu (domacnosti, podniky, vlady
statl). Penézni trh se déli na trh kratkodobych uvéra a kratkodobych cennych
papird. [2]

Trh kratkodobych uvérti umoZnuje bankdm a dalSim finan¢nim institucim
poskytovat rizné typy kratkodobych avért. Tento segment penéZniho zahrnuje
i kratkodobé obchodni uvéry mezi podnikatelskymi subjekty, napriklad za dodavku

zboZi nebo sluZeb. Dale sem patfi i dalSi kratkodobé uvérové smlouvy uzaviené



vramci bankovniho sektoru a téz kratkodobé vklady uloZené obyvatelstvem
a dalSimi subjekty u obchodnich bank a rovnéz vklady obchodnich bank u centralni
banky. [2]

Trh kratkodobych cennych papiri slouzi ekonomickym subjektim poptavajicich
penize. Tyto subjekty hledaji vhodné zajemce pro nabidku svych kratkodobych
cennych papirt (kratkodobych dluhopisti). Dluhopis je cenny papir, ktery emituje
stat nebo podnik s tim, Ze se zavazuje ke splaceni dluzné ¢astky po uplynuti urcité
doby, aby mohl byt dluhopis nazyvan kratkodobym, méla by byt doba splatnosti
mensinezjeden rok. Vyuziva se zde smének, depozitnich certifikatti a pokladni¢nich

poukazek. [2]

2.3.2 Kapitalové trhy

Kapitdlovy trh je trhem pro obchodovani finan¢nich instrument s povahou
dlouhodobych financ¢nich investic. Jsou zde poskytovany dlouhodobé uvéry
a dlouhodobé cenné papiry. Oproti penéZnimu trhu jsou nastroje kapitalového trhu
rizikovéjsi, avSak vétsinou i vynosnéjsi. Kapitalovy trh se déli na trh dlouhodobych
uveéri a trh dlouhodobych cennych papirt. [2]

Dlouhodobé uvéry jsou poskytovany nejcastéji obchodnimi bankami. Vzhledem
k vlastnostem téchto uveérd, jako je dlouhodobost a zpravidla i vétSi objem
finan¢nich prostredkd, byvaji dlouhodobé uvéry casto zajiStény redlnym
majetkem. [2]

Mezi nejvyznamnéjsi druhy cennych papirii patri prevazné akcie a dlouhodobé
dluhopisy. Dlouhodobé dluhopisy se na rozdil od téch kratkodobych vyznacuji
dobou splatnosti delsi nez deset let, dale jesté existuji dluhopisy strednédobé, které
maji dobu splatnosti mezi jednim a deseti lety. Akcie jsou cenné papiry potvrzujici
vlastnicky podil svého majitele (akcionare) k dané akciové spolecnosti. Akcionar
vlastnictvim akcii ziskava pravo podilet se na rizeni spole¢nosti pomoci ucasti na
valné hromadé. Dale dostava pravidelné ¢ast ziskili spolecnosti, tato ¢ast se nazyva

vvvvv

vyhodu pro investory, ktefi s nimi mohou snadno obchodovat. [2]



2.3.3 Trhy s cizimi ménami

Trhy s cizimi ménami lze podle forem cizich mén rozdélit na trhy devizové a trhy
valutové.

Trh s bezhotovostnimi formami cizich mén se nazyva devizovy trh. Zde dochazi ke
sméné riznych mén. Stret poptavky a nabidky jednotlivych mén tvoii devizové
kurzy. Hlavnimi subjekty na tomto trhu jsou dealeri obchodnich bank. Na trhu cizich
mén se vidy obchoduje v ménovych parech (naptiklad EUR/CZK). Investor
spekuluje na posileni jedné z mén vdaném paru vii¢ci méné druhé. Hlavni ménové
pary jsou pary tvoreny americkym dolarem a jinou ménou, jsou jimi EUR/USD
(euro/americky dolar), GBP/USD (libra/americky dolar), AUD/USD (australsky
dolar/americky dolar), NZD/USD (novozélandsky dolar/americky dolar), USD/JPY
(americky dolar/japonsky jen), USD/CHF (americky dolar/Svycarsky frank)
a USD/CAD (americky dolar/kanadsky dolar). [2]

Pokud se na trhu obchoduje s cizimi ménami v hotovostni formé, jedna se o trh
valutovy. Valutové kurzy, za které se na valutovém trhu obchoduje, jsou odvozovany

od devizovych kurzii. Valutovy trh tak nema kurzotvornou funkci. [2]

2.3.4 Trhy drahych kovi

Jako drahé kovy se oznacuji vzacné kovové prvky. Drive se tyto kovy pouzivaly jako
platidlo. Vyhodou je odolnost prvki viici piirodnim jeviim a investice do nich je
povaZovana za bezpec¢nou. Drahé kovy mohou vzhledem ke své hmotné podstaté
byti povazovany za komodity, ale z historického hlediska jsou zaroven povaZovany
a stiibra. Dal$imi trhy drahych kovl jsou napriklad trhy platiny, palladia nebo
rhodia. [2]

2.3.5 Trhy cennych papiri

Trhy cennych papira zahrnuji jak kratkodobé, tak i dlouhodobé cenné papiry. Tyto
trhy Ize rozdélit na primarni a sekundarni, a to podle toho, zda se jedna o nové emise

cennych papird, ¢i o cenné papiry, které byly vydany a obchodovany jiz drive. [2]



Obchodovani s nové emitovanymi cennymi papiry se odehrava na tzv. primarnim
trhu cennych papirt. Z transakci na tomto trhu ziskava penize emitent téchto
cennych papirt.

cennych papirti. Sekundarni trhy tak zajist'uji likviditu téchto instrumentt a zaroven
urcuji jejich cenu. [2]

Primarni i sekundarni trhy se dale déli na dalsi dva typy trhii, a to vefejné
a neverejné. Obchodovani na verejnych trzich se miize ticastnit kazdy potencionalni
zajemce. Na druhé strané jsou nevetejné trhy, kde probihaji smluvni obchody, kdy
jsou cenné papiry prodany jednomu nebo nékolika kupciim zaroven a za predem
dohodnutych podminek. [2]

Na verejnych primarnich trzich emitenti investuji do reklamni kampané, kdy
ocekavaji prisun zajemci o jejich nové emitované emise. [2]

Verejné sekundarni trhy se dale déli na organizované a neorganizované. Verejné
sekundarni organizované trhy jsou reprezentovany licencovanymi organizatory
vefejného trhu, nejcastéji se jedna o burzy. Tyto trhy paruji odpovidajici si obchodni
ptikazy, ¢imzZ jsou tvoreny spravedlivé trzni ceny, dale agreguji verejnou nabidku
a poptavku, a téz zvysuji likviditu. [2]

Verejné sekundarni neorganizované trhy nepodléhaji tak silnym regulacim jako trhy
organizované. Zijemci o prodej ¢i koupi cennych papiri se obraceji na
zprostiredkovatele, ktefi poZadovany obchod uskutecni snékterym ze svych
obchodnich partnert. NejbéZnéjsim zprostiredkovatelem jsou banky. [2]

Neverejné trhy cennych papird, jinak nazyvany téZz smluvni trhy cennych papirf,
jsou trhy, kde prodavajici nabizi své cenné papiry omezenému okruhu osob.
Obchodni kontrakty se zde uzaviraji smluvné. [2]

Neverejné trhy primarni jsou trhy pro obchodovani s tzv. uzavirenymi emisemi, kdy
se emitent pfedem dohodne sinvestory na prodeji nové emitovanych cennych
papird a nasledné jiz jen oznami jejich uvedeni do obéhu. [2]

Na neverejnych sekundarnich trzich lze obchodovat s cennymi papiry pfimo mezi
kupci a jejich stavajicimi vlastniky. Obchody jsou uzavirany na zakladé smluvné

dohodnutych podminek. [2]



3 Investice

V pripadé, Ze je subjekt prebytkovy, je jeho dalSim cilem dosaZeni zisku. Prebytkové
subjekty lze proto povazovat za investory. Investorem muZze byt jak pravnicka tak
fyzicka osoba, ktera chce optimalné zhodnotit své volné finan¢ni prostredky. [3]
Broker je pak subjekt, ktery funguje jako zprostredkovatel a na zakladé licence od
CNB provadi obchody na burze cennych papirti, kde zastupuje své Klienty
a umoznuje jim tak vstoupit na trh. [3]

Jako investice je oznacena cast prijmi, které je preménéna na dlouhodobé
kapitalové statky za ucelem pozdéjsiho zhodnoceni. Ve své podstaté tedy dochazi

k preméné soucasné jisté hodnoty statkli za budouci, zpravidla méné jistou.

3.1 Vlastnosti investice

Charakteristické vlastnosti kazdé investice jsou ocekavana mira zisku, likvidita
a také mira rizika. VSechny tyto faktory (kritéria) musi vzit potencialni investor

v potaz jeSté pred samotnou investici.

Riziko

Jako riziko je oznaCena pravdépodobnost, Ze investor nedosahne ocekavaného
zhodnoceni. S vétsi mirou rizika je vétsi i Sance, Ze bude dochazet ke kolisani hodnot
investice, a roste i pravdépodobnost sniZeni hodnoty investice pod plivodni
investovanou ¢astku, ¢cimz by pro investora vznikla ztrata. [3]

Riziko 1ze rozliSovat infla¢ni, trzni, Grokové a ménové.

Infla¢ni riziko urcuje miru ocekavané inflace a s ni spojenou ztratu kupni sily, coz
ovliviiuje redlnou vynosovou miru. Pri vysoké mire inflace tak existuje i moznost, Ze
pti zvySeni nominalni hodnoty investice dojde ke sniZenti jeji realné hodnoty. [4]
Riziko trzni urcuje miru predvidatelnosti trhu. Investor si nemuze byt doptedu jist,
jaké dalsi faktory ovlivni trh, a zda toto ovlivnéni nepovede ke ztraté hodnoty
investice.[4]

Specifickym druhem rizika je irokové riziko, které plati prevazné pro dluhopisy, kdy
zmény urokovych sazeb mohou znehodnotit urcité dluhopisy se stalou urokovou

mirou.



Jako ménové riziko je oznaceno riziko nartstu hodnoty domaci mény v pripadé, ze
byla investice provedena v méné zahranicni. V ten okamzik i pres nartist hodnoty

investice muze po pirevodu do domaci mény dojit ke snizeni jeji redlné hodnoty.[4]

Vynos

Vynosem lze rozumét zhodnoceni investice. Vynos se da zapsat procentem nebo
Cislem, které urcuje, o kolik jednotek mény stoupla hodnota investice. Pro zjisténi
realné vynosové miry je jesté potieba odecist miru inflace, nebot pravé az vyse

realné urokové miry ukaze o kolik vice ¢i méné statki lze z investice poridit. [3]

Likvidita

Likvidita je schopnost aktiv pfeménit se na penize. Z toho vyplyva, Ze ¢im vétsi
likvidita je, tim snadnéji se investice prfeméni zpét na penize. Samotna likvidita je
urcena nékolika faktory. Jednad se naptiklad o pocet potencionalnich kupujicich

daného instrumentu, nebo o cenu a druh investice, spolecné s trhem, na kterém se

obchoduje. [3]

Investor by mél kazdou svou investici hodnotit podle téchto ti'{ kritérii. S rostoucim
budoucim vynosem investice stoupa i jeji riziko a naopak klesa likvidita. Pokud je
investice malo rizikova, s nejvétsi pravdépodobnosti je nizky i jeji mozny vynos
a zaroven i likvidita. V pripadé vysoké likvidity pak riziko vétSinou stoup4, zatimco
vynosy by mély klesat. Nelze tak nalézt investici, kterda by s malym rizikem a vysokou
likviditou generovala velky zisk. [3]

Investovat lze do velkého mnozZstvi instrumentt(i, mezi které patii napriklad akcie,

dluhopisy, podilové fondy, nemovitosti, finan¢ni derivaty a dalsi.



3.2 Investi¢ni nastroje a komodity

Investovat lze do tzv. investi¢nich instrumenti, do komodit nebo do nemovitosti.
Investi¢nimi nastroji jsou dle zakona ¢.256/2014 Sb., o podnikani na kapitalovém

trhu (dale jen ,zakon o podnikani na kapitalovém trhu*):

investi¢ni cenné papiry,

- cenné papiry kolektivniho investovani,

- nastroje penéZniho trhu,

- opce, futures, swapy, forwardy a jiné nastroje,
- nastroje umoznujici prenos uveérového rizika,

- finan¢ni rozdilové smlouvy. [5]

Atkoliv legislativa Ceské republiky se virtuadlnim ménam zvlast nevénuje, jsou
povazZovany za hmotnou movitou véc.

Komodita je druh zboZi, se kterym se obchoduje bez rozdilu na kvalité, a dodavky od
riznych dodavatelli jsou vzajemné zaménitelné. Komodity se déli do nékolika
skupin [6]. Jsou jimi energie (napiiklad zemni plyn, ¢i ropa), kovy (zlato, stiibro
a dalsf), obilniny (napf. pSenice, ¢i kukurice), potraviny (napf. kakao nebo kava),

suroviny (napf. bavlna) a hospodarska zvirata (napt. hovézi Zivé). [7]

3.3 Investiéni strategie

Pri investovani je potieba zvolit spravnou investi¢ni strategii, tedy urcit vysi
investice, dobu investice a jeji ocekavany zisk. Ddle je tieba urcit, do ceho investovat
a kdy je na case svou pozici opustit. [3]

Pfi vybéru investic se zohlednuji prevazné tii vyse popsané faktory - vynos, riziko
a likvidita.

Kazdy investor miiZe preferuje jiny faktor, a podle svych preferenci pak tvoii svou
vlastni investi¢ni strategii. Na zakladé porovnani faktort investice se svoji strategif
se pak investor rozhodne, zda je pro néj investice prijatelna a zda do ni investuje své

volné prostiedky. [3]



Strategie se dle cile déli na ristové, vynosové a rlistové-vynosové.

Ristova strategie ma jako hlavni cil co nejvétsi rist investice v budoucnosti, tomuto
ucelu jsou obétovany i pravidelné ro¢ni vynosy. Mira rizika u riistové strategie je
vetsi nez u ostatnich strategii. Mezi hojné vyuZivané instrumenty pri investovani
podle riistové strategie patii akcie s vysokym potencidlem riistu.

Vynosova strategie ma na rozdil od riistové za cil vytvorit stabilni a pravidelné
prijmy. Ty nejsou tak vysoké jako u jinych strategii, avSak zaroven je riziko ztraty
vyrazné mens$i a investor tak ziskava vétsi Sanci pro tvorbu zisku. K tomuto tcelu
jsou casto vyuZzivany dluhopisy.

Kombinaci obou strategii vznika strategie riistové vynosova. Ta ma za cil jak rist
hodnoty, tak i pravidelny prijem. Cilem tak je najit takovou investici, kterd vynese
dostateCny vynos s prijatelnou mirou rizika. Pro tuto strategii je velmi dulezita
diverzifikace investic, ktera sniZuje riziko. [3]

Strategie lze dale délit podle vztahu kriziku a ofekdvanému vynosu, a to na
konzervativni, vyvaZzenou a agresivni. Cilem konzervativni strategie je predevsim
ochranit hodnoty svoji investice. Investor proto voli takové investice, jejichZ mira
rizika je co nejmensi. U vyvazené strategie je, jak jiZ nazev napovida, snaha
o vyvazeni rizika a rlistu hodnoty investice. Investor s agresivni strategii se snaZzi

dosahnout maximalniho zisku, a to i za cenu velkého rizika. [3]

3.4 Burzy

Burza je pravnickd osoba, ktera organizuje trh s investi¢nimi nastroji. Po celém
svété existuje velké mnozstvi burz se zamérenim na rizné druhy cennych papird,
komodit a dalSich investicnich nastroji. Obchody na burze zprostredkovava
burzovni maklér, ktery funguje jako zprostiedkovatel mezi emitenty a investory.

Cena daného obchodu je urcena na zakladé nabidky a poptavky a nazyva se kurz. [8]
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3.4.1 Burzovniindex

Burzovni nebo téz akciovy index je statisticky ukazatel interpretujici celkové déni
na trhu. Do indexu jsou zapojeny bud’to vSechny instrumenty trhu, nebo pouze ty
nejvyznamnéjsi z nich. Podle toho 1ze rozliSovat indexy vybérové a souhrnné. Podle
burzovniho indexu muze investor vycist vykonnost trhu. Index se pocita vazenou
trzni kapitalizaci, ktera se zjiStuje dle nasobku ceny a poctu akcii. NejznaméjSimi
indexy jsou S&P500 index, ktery zahrnuje 500 velkych spolecnosti, NASDAQ 100
index (nejvyznamnéjsi technologické spolecnosti), Dow Jones index (hodnota 30
velkych spolecnosti se sidlem v USA) a dalsi. Index burzy cennych papiri Praha se
nazyva PX a jsou vném zapocitany hlavni akcie obchodovatelné na Prazské

burze. [9]

3.4.2 Burzy cennych papira

New York Stock Exchange

Burza cennych papiri se sidlem v New Yorku je nejvétsi burzou na svété. Sidlo ma
v proslulé ulici Wall Street. Prvni zaklady pro vznik burzy polozilo 24 maklér
podepsanim tzv. Buttonwoodské dohody jiZ v roce 1792. Burza vsak byla zaloZena
azroku 1817 pod ndzvem New York Stock and Exchange Board. Sviij soucasny nazev
ziskala v roce 1863. Cleny burzy jsou pouze fyzické osoby a stat se ¢lenem lze pouze
odkoupenim nebo pronajmem ¢lenstvi od jednoho z 1366 &lent. Clenové mezi

sebou voli Radu rediteld, ktera je nejvysSim organem burzy. [10]

Euronext

Euronext je evropska burza cennych papird se sidly v Amsterdamu, Bruselu,
Londyné, Lisabonu, PariZi, Oslu a Dublinu. Tato burza vznikla v roce 2000 spojenim
Amsterdamské, Bruselské a Parizské burzy. V letech 2001 a 2002 byly pripojeny

i burzy se sidlem v Londyné a Lisabonu. [11]
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London Stock Exchange

London Stock Exchange se sidlem v Londyné je jednou z nejvétSich burz svéta. Jeji
historie saha aZ do roku 1698, kdy se makléri schazeli v Jonathan’s Coffee-House
aJohn Castaing zde zacal pravidelné vypisovat ceny jednotlivych komodit.
Postupnym vyvojem vznikla regulérni burza, ktera se v roce 1973 spojila s dalSimi
burzami ve Velké Britanii. V roce 2007 se jesté spojila s italskou burzou Borsa

[taliana a vytvorila London Stock Exchange Group. [12]

Burza cennych papirta Praha

Burza cennych papirt Praha byla zaloZena roku 1871. Snahy o jeji zaloZeni se vSak
datuji jesté drive. V =zacatcich zde dochazelo k obchodu scennymi papiry
i komoditami. Burza se stala vyznamnym trhem pro obchod s cukrem pro celé
Rakousko-Uhersko. Po prvni svétové valce se vSak burza preorientovala pouze na
cenné papiry. I vtomto obdobi vSak burza nabyla velkého vyznamu ve stredni
Evropé. Druha svétova valka vsak jeji ¢innost prerusila, obnovena byla aZ v roce

1993.[13]

3.5 Alternativni moznosti zhodnoceni volnych prostredki

Investice vSak nemusi pobihat pouze na burzach a investor nemusi tyto obchody
provadét sam. Napiiklad komer¢ni banky nabizeji dalsi moZnosti zhodnoceni

prostredki investora prostiednictvim riiznych instrumentt.

3.5.1 Podilové fondy

Podilové fondy jsou prostredek kolektivniho investovani, kdy vétSi pocet
jednotlivci vloZi své prostiedky do rukou spravce podilového fondu. Ten nasledné
s témito prostiedky obchoduje na trhu a snazi se je co nejvice zhodnotit. Existuje
velké mnozstvi fondi, které se mezi sebou odliSuji jak svym zamérenim, tak
pokrytim nejriiznéjSich investi¢nich strategii v zavislosti na ¢asovém horizontu,
mifre zhodnoceni, ale i mire rizika. Za vedeni podilového fondu si zprostiredkovatel

uctuje poplatek, ktery je odménou pro spravce fondu. [14]
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3.5.2 Sporici ucty

Spofici ucty jsou urceny pro docasné odlozZeni volnych finan¢nich prostredkd, které
vSak chce mit klient relativné k dispozici. Banky nabizi zhodnoceni u téchto uctt
nejcastéji mezi 0-2 % p. a. UloZenim financnich prostiedki na tento typ uctl se

klient ¢astecné vzdava nékterych moznosti, jak s danymi prostiedky nakladat. [15]

3.5.3 Stavebni sporeni

Stavebni spotenti je specificky druh sporeni, jehoZ vznik se datuje aZ do v 18. stoleti.
Zhodnoceni na stavebnim spoftenti je vétSinou v fadu 0,5 - 1 % p. a. Velkou vyhodou
je vSak statni prispévek ve vysi 10 % vkladu, maximalné vSak 2 000 K¢, ktery realné
zhodnoceni pro klienty zvySuje. Uzavireni smlouvy o stavebnim spofeni i vedeni
prislusného uctu je vSak v naprosté vétsSiné zpoplatnéno. Smlouva je uzavirana
minimalné na dobu Sesti let, po tuto dobu nemiize Kklient vyuzivat vlozené
prostredky, pokud nechce prijit o pripsané statni podpory. Doba trvani smlouvy

miuiZe bytidelsi, klient vSak nesmi piekrocit pfredem stanovenou cilovou ¢astku. [16]

3.5.4 Nemovitosti

Investovat do nemovitosti lze dvéma zplisoby. V pripad€, Ze ma investor vétsi
mnozstvi volnych prostiedkli, miZe sam zakoupit nemovitost a nabidnout ji
k pronajmu. Ndjemné pak bude tvorit jeho pravidelny prijem a podle pohybu cen na
trhu s nemovitostmi je zde i mozZnost celkového (kapitdlového) zhodnoceni
nemovitosti.

Dalsi moznosti je investice do nemovitostnich fondd. Ta je idealni pro investory,
kteii nemaji tolik prostiedkii na ndkup vlastni nemovitosti a chtéji své prostiedky
zhodnotit v radu let. Takovym zplisobem se vkladaji penézni prostiedky do rukou
spravce nemovitostniho fondu, ktery za né nemovitosti (pifevazné komercni

prostory) nakoupi a nasledné zajiSt'uje i jejich pronajem. [17]
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4 Virtualni mény

Virtualni ména (kryptoména) je typ digitdlni mény vyuzivajici Sifrovani. Kazda
kryptoména ma vlastni platebni sit tvorenou pocitaci jednotlivych uZzivatelt
a propojenych pomoci internetu. Sité jsou vétSinou open source (maji verejné
dostupny zdrojovy kod).

Virtualni mény jsou nezavislé na bankach a vladnich organech, které by mohly
manipulovat sjejich hodnotou. Kryptoménova sit' je téZ decentralizovang, coz

znamena, Ze neexistuje Zadny centralni server, ktery by kontroloval transakce v siti.

[18]

Schéma 2: Porovnani centralizované a decentralizované sité.

VoS
A

K
]

Zdroj: Investplus.cz.

Sit virtudlnich mén je tzv. P2P sit, coZ znamena4, Ze spolu uzivatelé komunikuji pfimo
a kuskutec¢néni transakci neni tfeba zadného dalSiho subjektu. Transakci lze
uskutecnit kdykoliv a s lidmi z celého svéta. Pii obchodovani s kryptoménami se 1ze

setkat s minimalnimi ¢i dokonce zadnymi poplatky. [19]
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4.1 Blockchain

Blockchain je neustadle se rozSitfujici databaze zaznaml chranénych pred
neopravnénymi zasahy. Blockchain je tvoren dvéma druhy zdznamu. Jsou jimi
transakce a bloky.

Transakce je prevod jednotek mény mezi subjekty. Jedna se o data volné predavana
mezi jednotlivy uzly. Dle téchto dat je moZné urcit kolik jednotek, jaké mény poslal
subjekt a kam tyto jednotky poslal. Toto se moc nelisi od béZnych transakci jako je
napriklad prevod penéz v bance. Transakci se oznaci jako platna, pokud je potvrzena
elektronickym podpisem uZzivatele a uZivatel tyto prostiedky stoprocentné vlastni

ve své elektronické penézence.[20]

Schéma 3: Transakce.
A =) B

Zdroj: Vlastni zpracovdni.

Po uplynuti urcité doby se vSechny transakce uzaviou do tzv. bloku. V bloku jsou
zapsany udaje o probéhlych transakcich vcetné ¢astek a jednotlivych subjektli, mezi
kterymi transakce probéhla. Dalsi informaci obsaZenou v bloku jsou udaje o uctech

jednotlivych uZivatelt.

Schéma 4: Blok.

A =) B
C =) D
B =) C

Zdroj: Vlastni zpracovdni.

Aby nedochazelo k podvodiim a kradeZim na siti, je vSak potreba tyto informace
zkontrolovat. K tomu slouZi specialni kdd, ktery je pridélen ke kazdému bloku a na
zakladé pouziti hashovaci funkce (algoritmus pro pievod vstupnich dat do relativné
malého ¢isla) je vytvofeno &islo, které ma presné danou podobu. Upravou

specialniho kddu (nonce) se méni i vysledné ¢islo.
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Uzivatelé, kteri zkouseji rtizné kédy tak, aby dosahli spravného vysledného cisla, se
nazyvaji tézari. Vyhodou hashovaci funkce je, Ze nema funkci inverzni, tudiz

vysledek jde zjistit pouze zménou zadani.

Schéma 5: Kontrola bloku pomoci hashovaci funkce.

A =) B
C =) D — XXXKKXKKXX
B =) C Hash (otisk) bloku

‘ XXXXXXX
nonce

Zdroj: Vlastni zpracovdni.

V okamZiku, kdy jeden zuzli sité objevi spravnou nonce, ohlasi tuto zpravu
ostatnim Clentim sité, ktefi pomoci jednoduchého algoritmu potvrdi spravnost, ¢imz
se dany blok uzamkne. Odménou pro uzel, ktery nalezl spravny kéd jako prvni, je
jedna jednotka mény. Bloky na sebe nasledné navazuji a tvor{ tak tzv. retézec bloki

neboli blockchain. [20]

Schéma 6: Uzamknuti blokii a tvorba blockchainu.

)

Zdroj: Vlastni zpracovdni.

4.2 VyuZiti kryptomén

Virtualni mény se jako platidlo pouZivaji velmi zridka, a to pouze ve vybranych
zatizenich a obchodech. Mezi tyto zarizeni patii naptiklad retézec rychlého
obcerstveni Subway, a dale nékteré eshopy jako naptiklad Alza.cz. Vzhledem
kvétsimu mnozstvi virtudlnich mén nelze vtéchto obchodech platit vSemi

kryptoménami, ale pouze vybranymi (napriklad Bitcoinem). [21]
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VétSina kryptomén je tak obchodovana za ucelem spekulace, kdy investor oc¢ekava
narust jejich hodnoty, a proto nakoupfi urcité mnozstvi, aby ho mohl pozdéji prodat
se ziskem. Alternativni spekulaci je pak spekulace na ztratu hodnoty, kdy se jedna
o takzvanou put opci, kdy se investor dohodne na prodeji za urcitou cenu a v urcity
cas. Nasledné doufa, Ze cena kryptomén klesne a on ji bude moci diky opci prodat za

veétsi cenu, neZ za jakou ji nakoupi. [22] [23]

4.3 Kryptoménova penézenka

Vzhledem k nehmotné povaze virtudlnich mén je nelze uchovavat v béZnych
penéZenkach a nelze je ani ulozit na bankovni dcet do béZnych bank. Pro uchovani
kryptomén je proto zapotiebi vlastnit specidlni kryptoménovou penéZenku, na
které jsou tyto meény uloZeny a kterou nelze odemknout bez specidlniho
pristupového klice. Tyto penéZenky mohou byt online, softwarové, ¢i hardwarové.
[24]

Online penéZenka je druh penéZenky vytvoreny na siti. Kryptomény jsou vSak
uloZeny u jiné osoby, tento druh prechovavani virtudlnich mén je tak velmi rizikovy
z hlediska kradeZzi. [24]

Softwarova penézZenka je aplikace stazena do pocitace ¢i mobilniho telefonu, ¢imZ
vypadava potieba dalsi osoby. Riziko kradeZe je v tomto pripadé mensi nez u online
penéZenek, ale stale existuje nebezpeci vniknuti do zatizeni, na kterém je aplikace
nainstalovana. [24]

Nejbezpecnéjsi druh kryptoménové penézenky je hardwarova penézenka, ktera
spociva ve vlastnictvi penéZenky ve fyzické podobé (USB) zabezpecené heslem.

Nejcastéji pouzivané hardwarové penézenky vyrabi spolecnost TREZOR. [24]

4.4 Druhy virtualnich mén

Virtudlnich mén je v dnesni dobé nepieberné mnozstvi, v nasledujici ¢asti budou

popsany nejvyznamnéjsi z nich.

4.4.1 Bitcoin

Bitcoin je prvni internetova virtualni ména. Jedna se téZ o nejznamé;jsi ze vSech

kryptomén. Vznik Bitcoinu lze zmapovat az do srpna roku 2008, kdy byla
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zaregistrovana doména, bitcoin.org. O dva mésice pozdéji byl vydan clanek
snazvem ,Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System“. V dokumentu bylo
popsano zakladni fungovani Bitcoinu. Autorem ¢lanku byl Satoshi Nakamoto, tviirce
Bitcoinu, jehoZ identita neni dodnes znama a nelze s jistotou potvrdit, zda se jedna
o jednotlivce nebo skupinu lidi. Sdm Satoshi Nakamoto byl i prvnim téZarem, kdyz
vytézil historicky prvnich padesat Bitcoini. Deset Bitcoinii pak v prvni transakci
Bitcoinové sité obdrZel od Nakamoty herni vyvojar a velky nadSenec do Bitcoinu Hal
Finney. Prvni zndmou komerc¢ni transakci je koupé dvou pizz za 10 000 Bitcoinij,
které zaplatil Laszlo Hanyecz. Vroce 2010 po vytéZeni zhruba jednoho milionu
Bitcoinli Satoshi Nakamoto ukoncil veskeré své aktivity. Novym hlavnim vyvojarem
se stal Gevin Andersen. Podle odhadi je dnes na svété asi 25 milionti majitelt
Bitcoint. [25]

Bitcoin je samostatna a zcela nezavisla ména, neni kryty Zadnou komoditou ani
jinym typem aktiv. Nejmensi moZna jednotka Bitcoinu se nazyva satoshi a je to
0,000000001 Bitcoinu. Celkovy objem této mény, ktery bude vytéZen, je dany na
21 milion{ ,minci“. [26]

Hodnota Bitcoinu je urcena nabidkou a poptavkou. Maximalni hodnota, jakou kdy
Bitcoin dosahl, byla v prosinci 2017, kdy se jeden Bitcoin obchodoval za témér
20 000 americkych dolard. V dnesni dobé se cena Bitcoinu pohybuje okolo

9 000 USD za jeden Bitcoin a je velmi volatilni. [27]

4.4.2 Ethereum

Ethereum bylo zaloZeno v roce 2015 jako celosvétova programovatelna sit’ pocitact.
Prvni osoba, ktera Ethereum popsala, je programator Vitalik Buterin, ktery
spoluzalozil Bitcoin Magazine. Tvirci, ktefi za ethereem stoji, jsou Vitalik Buterin,
Anthony Di lorio, Charles Hoskinson, Mihai Alisie, Amir Chetrit, Joseph Lubin, Gavin
Wood a Jeffrey Wilke.

Stejné jako ostatni blockchainy ma i Ethereum svou vlastni ménu ether (ETH). Ether
ma podobné vlastnosti jako Bitcoin, jedna se o decentralizovanou ménu, ktera je
Cisté digitalni. Ethereum je vSak na rozdil od ostatnich siti plné programovatelné,
aje tak tedy nepretrzité vyuzivano pro tvorbu riznych aplikaci jako jsou treba

elektronické penézenky, trhy a dalsi. [28]
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Ether se v souc¢asné dobé obchoduje za zhruba 220 dolarii za jednotku, avsak v roce

2018 se dostal i pires 1 300 dolart. [27]

4.4.3 Litecoin

Litecoin je virtudlni ména velmi podobna Bitcoinu, vytvotrend 7. fijna 2011. Tviircem
meény je Charlie Lee. Na rozdil od Bitcoinu pouZiva algoritmus scrypt, ktery omezuje
hardwarovou narocnost tézby. K téZbé Litecoinu tak stali pouze graficka karta.
Maximalni mnozstvi vytézenych minci je 84 milioni. Dale je vzhledem k dobé
potirebné k uzavieni bloku, ktera je pouze dvé a pll minuty, podstatné rychlejsi
v potvrzovani transakci neZ Bitcoin, kterému uzavieni bloku trva deset minut. [29]
Cena jednoho Litecoinu v roce 2017 dosahla 375 dolart. Dnesni cena se pohybuje

tésné nad hranici 50 dolart za jeden Litecoin.[27]

4.4.4 XRP

XRP je kryptoména sité XRP Ledger, ktera byla vytvorena roku 2012 spole¢nosti
Ripple. Pii tvorbé sité bylo vytvoreno 100 miliard jednotek mény XRP. Tyto jednotky
nelze dale téZit ani jinak vytvaret. Sit XRP Ledger je oteviena decentralizovana sit,
kterou vyuZivaji banky a dals$i subjekty. Transakce probihaji v fadech sekund
a poplatek za transakci je 0,00001 XRP, tato ¢astka je pak nenavratné ztracena, ¢imz

postupné XRP z obéhu mizi. [30]

4.4.5 Dash

Dash je virtudlni ména, kterou v lednu 2014 vytvotil Evan Duffield oddélenim od
bitcoinu. V té dobé vsak jesté fungovala pod nazvem Xcoin, pozdéji doslo ke zméné
nazvu na Darkcoin. Nazev Dash ziskala aZ vroce 2015. TéZba kryptomény Dash
funguje na stejném principu jako v piipadé Bitcoinu, pouZiva i stejnou technologii

blockchain. [31]

4.4.6 Bitcoin Cash

Virtudlni ména Bitcoin Cash vznikla 1. srpna 2017 odstépenim od Bitcoinu.

K odstépeni doslo z divodu dlouhé doby potiebné k uzavieni bloku Bitcoinu. Bloky
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v Bitcoin Cash dokaZi pojmout aZ osmkrat vice dat nez u Bitcoinu, ¢imZ vyrazné

ulehcuji proces uzavreni bloku. [32]

4.4.7 Ethereum Classic

Ethereum Classic je jedna ze dvou vétvi vzniklych po rozdéleni kryptomény
Ethereum. K samotnému rozdéleni doslo z diivodu chyby kryptoménovém systému
DAO, ktery predstavoval decentralizovany fond rizikového kapitadlu a mél za ukol
financovani decentralizovanych aplikaci. Cely systém DAO fungoval na principu
Etherea a umoznil sménu svych tokent za ethery. Chyba v systému vsak vedla
k Gitoku hackert a ztratdm v hodnoté 50 miliont dolard. Od bloku 1 920 000, tak
bylo rozhodnuto o zméné systému Etherea. Uzivatelim bylo nabidnutou se sménou
souhlasit, vptipadé odmitnuti jim byly odepreny veSkeré dalsi aktualizace.
Vzhledem ktomu, Ze vétSina uzivatelG souhlasila, ponechal si pozménény
blockchain nazev Ethereum. Piivodni blockchain tak byl pfejmenovan na Ethereum

Classic. [33]

4.4.8 Zcash

Zcash vznikl v roce 2013 oddélenim od Bitcoinu, tenkrat jesté pod ndzvem Zerocoin.
Vroce 2014 doslo k prejmenovani na Zcash. Oficidlni spusténi probéhlo 28. rijna
2016. Zcash pouZziva protokol zk-SNARKs, ktery zajiStuji v siti Zcash anonymitu
a chrani uZivatele, prijemce i posilanou ¢astku. Diky protokolu zk-SNARKs musi
kazdy uzivatel pri odesilani transakce poskytnout ¢ast retézce s odesilanymi daty.
Ke generovani retézce je vSak potreba vlastnit urcité mnoZstvi Zcashe, o které
uzivatel nasledné diky funkci nullifier ptijde. Na rozdil od vétSiny ostatnich
kryptomén stdla u vzniku Zcashe skupina investorli, ktera vlozila do projektu
celkem 1 milion dolarti. Odménou jim bude 10 % vSech vytéZenych minci

v nasledujicich 4 letech. [34]

4.4.9 Tether

Jedna se o virtudlni ménu krytou redlnou ménou. Spolecnost Tether Limited je

zodpovédna za vyménu kryptomény Tether za americky dolar v poméru 1:1. Toho
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vyuzivaji burzy kryptomén, které neprijimaji béZné mény, ale zacaly pouzivat

Tether, ktery byl snadno sménitelny za americké dolary. [35]

4.4.10 Bitcoin SV

Bitcoin SV, celym nazvem Bitcoin Satoshi’s Vision je virtudlni ména, ktera byla
vytvorena vroce 2015 oddélenim od Bitcoinu. K oddéleni doslo z divodu snahy
o zvétSeni bloku. Hlavnim strijcem vzniku kryptomény Bitcoin SV byl Craig Wright,
ktery o sobé mimo jiné prohlasuje, Ze je tviirce originalniho Bitcoinu Satoshi

Nakamoto. [36]

4.4.11 Tezos

Tezos je virutalni ména, jejimz tviircem je Arthur Breitman, ktery tuto kryptoménu
poprvé popsal vroce 2014. NejvétSim rozdilem mezi kryptoménou Tezos
a klasickymi kryptoménami jako jsou Bitcoin a Ethereum je v tom, Ze Tezos pouZiva
tzv. Proof-of-Stake, kdy je tviirce dalSiho bloku vybran nahodnou kombinaci

riznych proménnych. [37]

4.5 Burzy kryptomén

S kryproménami lze obchodovat na riiznych burzach, niZe jsou zminéné nékteré

Z nich.

Binance

Binance je burza zaloZena vroce 2017 v Hongkongu. Jejim zakladatelem je
Changpeng Zhao. Jesté v roce 2017 se prestéhovala do Tokia, aby se nasledujici rok
definitivné presunula na Maltu. Funguje v 16 svétovych jazycich, ¢eStina mezi nimi
zatim neni. Obchodovat na této burze lze i pres jeji vlastni aplikaci pro mobilni
telefony. Na burze Binance je moZné nakoupit pires 140 kryptomén a dochazi zde
k vice nez 1 400 000 transakcim za sekundu. Binance vydava vlastni virtualni ménu
BNB, s kterou lze platit poplatky na burze. Jednd se o jednu z nejvétSich burz
virtudlnich mén na svété. Kromé obchodovani nabizi i vlastni formu vzdélani
v oblasti kryptomén, dale se angazuje ve vlastnim charitativnim projektu. [38]
Burza nabizi dvé uzivatelskd rozhrani zjednoduSené rozhrani a rozhrani pro

pokrocilé.
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Obrazek 1: Zjednodusené rozhrani burzy Binance.
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Obrazek 2: Rozhrani burzy Binance pro pokrocilé.
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Bitfinex

Burza Bitfinex byla zaloZena roku 2012 v Hongkongu spolecnosti iFinex Inc.
Obchodovat zde lze pres 80 riiznych kryptomén. Burza ma vlastni virtualni ménu
Tether, kterd je vpoméru 1:1 vazana na americky dolar. Minimalni vklad pro

obchodovani na burze je 10 000 dolart. [39]

Coinbase
Brian Armstrong a Fred Ehrsam zalozili v roce 2012 burzu Coinbase. Sidlo burzy je
v San Franciscu. Coinbase je dostupna ve vice neZ sto statech svéta véetné Ceské

republiky. [40]

eToro

eToro je predni svétova socidlné obchodovaci sit, zaloZena roku 2007. Lze zde
obchodovat s riiznymi druhy investi¢nich nastrojq, jako jsou akcie, komodity, mény,
ale i virtualni mény. Sit eToro ma vlastni mobilni aplikaci a je specificka funkci Copy
Trader, kterd umoznuje svym uzivatelim kopirovat transakce jinych obchodnikd.

[27]

5 Analyza trhu

Pro tvorbu analyzy investic do virtudlnich mén byly vybrany celkem c¢tyti virtualni
mény. Prvni znich je Bitcoin, ktery byl prvni kryptoménou a jedna se téz
o nejznaméjsi a nejpopularnéjsi virtualni ménu na svété. Dalsi virtualni ménou
zahrnutou v analyze je Litecoin, jehoZ téZba funguje na trochu jiném principu nez
tézba Bitcoinu. Analyza se zabyva téZ druhou a tfeti virtudlni ménou z hlediska
celkové trzni kapitalizace. Druhou takovou ménou je vtomto ohledu hned po
Bitcoinu Ethereum, a tieti pak kryptoména XRP.

Vyvoj hodnoty téchto mén bude porovnan s akciovym indexem NASDAQ 100, ktery
predpoklad, Ze by jejich technologie a technologie kryptomén mohly byti vzajemné
propojeny. [41]
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5.1 Bitcoin

Cena za jednotku Bitcoinu (BTC) se aZ do zacatku roku 2017 pohybovala v fadech
stovek dolarti a nad hodnotu vétsi nez jeden tisic dolart se dostala pouze kratce
v listopadu 2013. Vroce 2017 vSak ceny za jeden Bitcoin stoupaly raketovym
tempem. Primérny meésicni narlst ceny byl vtomto obdobi vétsi nez 27 %.
V prosinci roku 2017 se pak cena Bitcoinu vySplhala na historické maximum, kdy se

jeden Bitcoin prodaval za 19 891 dolarti: [42] [43]

Graf 1: Vyvoj primérné ceny Bitcoinu v USD.
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Zdroj: Vlastni zpracovdni dle [42]

Podle vyzkumu Johna Griffina a Amina Shamse, ktery prezkoumal transakce
Bitcoinu a kryptomény Tether, stoji za tak obrovskym nariistem hodnoty jediny
spekulant, ktery v dobach poklesu ceny Bitcoinu pouzil Tether k nakupu Bitcoini
a prispél tak k jeho stabilizaci. DalSim pozitivnim impulsem pro hodnotu Bitcoinu
bylo schvaleni obchodovani s futures kontrakty v USA. [44] [45]

Se zacatkem roku 2018 ale priSel opét velky propad, od prosince 2017 do biezna
2018 klesla hodnota Bitcoinu o vice nez 50 %. Radikalni pokles pak azZ na par
vyjimek pokracoval aZ do ledna 2019, kdy se jeden Bitcoin obchodoval za méné nez
3 500 dolard. Nasledoval opét prudky vzestup, ktery skoncil v ¢ervnu roku 2019,

kdy se cena za jeden Bitcoin piehoupla pres 10 tisic dolart. Bitcoin tak béhem
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pouhého pilroku ztrojnasobil svou hodnotu, od té doby hodnota Bitcoinu az na
kratkodobé odchylky stale klesala, v poslednich dnech se vSak k hranici 10 tisic
dolart rychle vraci. [42]

Popularita Bitcoinu stdle stoupd, to je patrné i z grafu poctu uzivatelli, ktery ma

stoupajici tendenci:

Graf 2: Pocet uzivatelu Bitcoinu.
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Zdroj: Vlastni zpracovdni dle [46]

Vroce 2014 se pocet uZzivatelli pirehoupl pies jeden milion. Tuto skutecnost lze
pripocist faktu, Ze se 1 Bitcoin obchodoval na konci roku 2013 za vice nez 1 tisic
dolari. PocCet uZivatelli nadale stoupa a v soucasné dobé je jejich odhadovany pocet
pies 46 miliont. [46]

V naristu poctu uZzivatell je vidét nékolik vyraznych kladnych vykyvi, kdy pocet
uzivatel Bitcoinu stoupal velmi vyrazné. Prvnim takovymto maximem v naristu
byl konec roku 2013. Ten Uzce souvisi s velkym zvySenim ceny Bitcoinu, ktera se
v tomto obdobi poprvé dostala nad 1 000 dolarti za 1 Bitcoin. Ke konci roku 2017 se
pak primérny narist uzivatelii pfehoupl nad 2 miliony mési¢né, v té dobé dosahl
Bitcoin téZ historicky nejvyssi hodnoty. Po paddu ceny nasledoval velky pokles

v tempu riistu poctu uzivateli:
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Graf 3: Primérny nartst uZivatel Bitcoinu za mésic.
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Hodnota Bitcoinu pokracovala v klesani az pod 3 500 dolarti za 1 Bitcoin, coz vedlo
k vétsSimu poctu novych uzivatelli, ktefi ocekavali zhodnoceni této kryptomény.
V kvétnu roku 2019 tak piibylo 2 285 002 uzivateli. Hodnota Bitcoinu nasledné
opét Klesla a pocCet uzivatelli narista tempem kolem 800 tisic mésicné. [46]

Na primérném dennim nartistu poctu transakci lze téZ pozorovat stoupajici trend:

Graf 4: Primérny denni pocet transakci Bitcoinu.
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V breznu 2013 denni pocet transakci poprvé dosahl hranice 100 tisic. Maximalnich
hodnot v poctu transakci dosahl Bitcoin v listopadu 2017, kdy denné doslo ke skoro
400 tisicim transakci. To 1ze opét davat do souvislosti s riistem hodnoty jednoho
Bitcoinu. Po poklesu hodnoty doslo i k poklesu aktivity z hlediska poctu transakci.
S pribyvajicim casem se ale aktivita na trhu opét zvySovala a v souCasné dobé

dochazi k vice nez 300 tisicim transakci denné. [46]

5.2 Ethereum

Vroce 2015, kdy doSlo ke vzniku Etherea (ETH), se cena za jednu jednotku této
mény pohybovala vétSinou tésné pod hranici jednoho dolaru. Prvni vyraznéjsi
narist ména zazila na zacatku roku 2016, kdy jeji cena velmi rychle vystoupal
z 0,93 dolaru za 1 ETH na 11,4 dolaru za 1 ETH. Dalsi vyrazna zmeéna ceny Etherea
prisla az ke konci roku 2016, kdy nejprve cena za 1 ETH Kklesla pod 8 dolart, aby
nasledné zacala raketové stoupat. V inoru 2017 byla cena za 1 ETH uz 15,82 dolart,
béhem mésice pak doslo k dalSimu zhodnoceni o 216 % na cenu 50 dolarti za 1 ETH.
Primérné mési¢ni zhodnoceni Etherea tak v této dobé bylo pies 60 % a jiz v kvétnu
2017 se cena za Ethereum vySplhala pies 200 dolart. Leden 2018 byl pro Ethereum
vrcholem, kdyZ jeho hodnota vystoupala nad 1 000 dolarid. Maximalni hodnota
Etherea byla v této dobé 1 448 dolarti za 1 ETH. [47]

Graf 5: Vyvoj priimérné ceny Etherea v USD.
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Poté vsak nasledoval strmy pad, kdy béhem pouhych dvou mésicti klesla cena
Etherea pod 400 dolart za jednotku. Prudky mési¢ni riist ceny o takika 69 % byl
vyjimecny, cena nadale klesala. Na prelomu let 2018 a 2019 se cena za Ethereum
dostalo az k hranici 100 dolart. Mirny rist v prvni poloviné roku 2019 az k hodnoté
blizici se 300 dolartim byl nasledovan dalSim padem. V soucasné dobé hodnota
Etherea opét vzrostla a dostala se nad 200 dolart. [47] [48]

Pfi pohledu na graf procentudlnich zmén v cené Etherea je vidét, Ze prvni velky
narutst probéhl v pocatcich existence kryptomény. Nasledovalo uklidnéni této ceny
az do roku 2017, kdy doslo k jejimu extrémnimu zvySeni. Vlednu 2018 jiZ takika

veskery rist ustal. [47]

Graf 6: Mésicni zména hodnoty ETH v procentech.
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Zdroj: Vlastni zpracovdni [50]

Podle grafu poctu dennich transakci 1ze logicky vypozorovat, Ze nejvice transakci
probihalo v dobé, kdy byla hodnota Etherea nejvyssi, a to na zacatku roku 2018.
S klesajici hodnotu Klesala i aktivita obchodniki a z vice nez 1 300 000 transakci
denné Kkleslo toto ¢islo na méné nez 500 tisic. V poloviné roku 2019, kdy opét doslo
k narlistu ceny, se denni pocet transakci opét vySplhal nad 1 milion. Aktualné se

tento udaj pohybuje kolem 750 000 transakci denné: [49]
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Graf 7: Denni pocet transakci Etherea.
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5.3 XRP

Pti pohledu na vyvoj ceny kryptomény XRP lze vidét vyrazné maximum v roce 2017,
ale i vpredchozich letech se hodnota XRP pohybovala radikidlné a mezimeési¢né

dochazelo k velkym vykyvim:

Graf 8: Vyvoj pramérné ceny XRP v USD.
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V listopadu 2013 napriklad stoupla hodnota 1 XRP z 0,006 dolaru o 540 % na
0,0384 dolaru. Dalsi vyrazny narust prisel ke konci roku 2014, kdy hodnota XRP dva
meésice po sobé zdvojnasobila svou hodnotu. Nasledoval vSak propad hodnoty, ktery
se vunoru 2017 zastavil na cené 0,0055 dolaru za 1 XRP. V nasledujicich trech
mésicich priSel prudky nartst primérné o 268%, ten byl nasledné na chvili
zpomalen, aby v prosinci 2017 hodnota 1 XRP vystoupala o0 816 % z 0,25 dolaru na
2,3 dolaru. Vlednu 2018 pak jesté XRP dosahlo svého maxima, kdy se zastavilo na
3,84 dolarech. Od té doby vSak trend vyvoje hodnoty stale klesa a v dnes$ni dobé se

ména obchoduje za méné nez 0,25 dolaru za jednotku. [50]

5.4 NASDAQ 100

Z grafu vyvoje cen lze vidét jasny trend riistu hodnoty indexu NASDAQ 100. Hodnota
tohoto indexu narostla priimérné o 1,4 % meésicné. Ro¢ni zhodnoceni indexu se
nachazi v radech desitek procent, kdy nejvétsi zhodnoceni ptislo mezi zacatkem
roku 2016, kdy byla hodnota indexu 4 279 dolart, a zarim 2018, kdy hodnota indexu
vystoupala na 7 627 dolarii. Za obdobi zhruba dvou a ptil let tak hodnota tohoto

indexu vzrostla o priblizné 75 %. [41]

Graf 9: Vyvoj hodnoty NASDAQ 100 v USD.
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Zdroj: Vlastni zpracovdni dle [41]

Ke konci roku 2018 vSak priSel pad ceny indexu. Od rijna 2018 do prosince 2018

ztratil index béhem tf{ mésicti takika 20 % svoji hodnoty a jeho cena na konci roku
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tak Cinila pouhych 6 330 dolarti. Pravdépodobnych piic¢in padu je nékolik. Jednou
z nich miZe byt obchodni valka mezi USA a Cinou, ktera naplno probihala pravé
v druhé poloviné roku 2018. [41] [51]

DalSim faktorem v poklesu hodnoty byla i nejista situace ohledné brexitu, kdy
v listopadu 2018 vznikla dohoda, kterd méla zabranit vzniku omezujici hranice mezi
Irskem a Severnim Irskem. Dohoda vSak vlednu 2019 neprosla pres snémovnu
Spojeného kralovstvi. Nelze opomenout ani problémy se schvalenim rozpoctu
Spojenych stati americkych, které vedly k uzavieni mnozstvi uiradu. [52] [53]
Hodnoty indexu se vSak po uklidnéni situace opét zvedly a pokracovaly v ristu az
do zacatku roku 2020, kdy v souvislosti s celosvétovou krizi zptisobenou nemoci

Covid-19 doSlo k mési¢nimu poklesu hodnoty o vice jak 5 %. [41]

6 Komparace vynosnosti

Pii zkoumani vyvoje ukazateld jednotlivych kryptomén lze vypozorovat spole¢nou
vlastnost, kterou je velky nartist hodnoty takika vSech kryptomén zvlasté ke konci
roku 2017. Jednim z dlivodii tohoto riistu je vyvoj ceny Bitcoinu, ktery jako prvni
anejznaméjsi virtudlni ména castokrat zaznamenava urcité zmény. S tim souvisi
vyzkum Johna Griffina a Amina Shamse, podle kterého za velkym vzriistem
v hodnoté Bitcoinu stoji jediny investor. V ptipadé, Ze roste cena Bitcoinu, Ize
ocekavatirast dalsich kryptomén. V tomto obdobi prisel i zvétSeny zajem o virtualni
mény ze strany veiejnosti a drobnych investori. Poslednim faktorem byl zvétSeny
zajem o ICO (initial coin offering), coZ je v podstaté moZnost ziskani prostiedkii na
kryptoménovy projekt vyménou za mince dané kryptomeény. Po zohlednéni vSech
téchto faktort dosSlo knartistu trhu skryptoménami o vice nez 1200 %.

[48][54][55]

Za ucelem splnénti cile bakalarské prace je v nasledujici ¢asti provedena komparace
vynosnosti investovani do téchto mén s vynosnosti, kterou dosahl ve srovnatelném
obdobi akciovy index NASDAQ 100. Vypocty jsou provedeny zvlast pro kratké
obdobi, sttednédoby horizont a dlouhodoby horizont.

Sledovany jsou primeérna vynosnost, maximalni vynosnost, minimalni vynosnost

a median vynosnosti.
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6.1 Kratkodoba vynosnost

Vzhledem k vysoké volatilité virtudlnich mén miize byt vypocet ro¢ni arokové miry
zavadéjici. Pro lepSi prehlednost a srovnatelnost surocenim naptiklad na
bankovnich tuctech lze pouzit primérnou meésicni udrokovou miru vsSech

instrumentd. Ta je pocitana dle nasledujictho vzorce:

"V ) s 100w
—_—— *
cv 0

kde FV znaci aktudlni (kone¢nou) hodnotu, PV piivodni hodnotu a pocet obdobi je
vyjadren jako n.

Priimérné mési¢ni zhodnoceni Bitcoinu od roku 2013 ¢ini necelych 11 %, pricemz
v poslednim roce je to 9,02 %. Maximalni nartst ceny Bitcoinu v tomto obdobi byl
60,25 %, naopak nejvétsi pokles byl 0 17,72 %, coZ svédci o malé stabilité ceny, ktera
predstavuje pro investory riziko velké ztraty béhem velmi kratkého obdobi.
V pripadé naruistu jsou vSak potencialni zisky velmi vyrazné, casto aZ v radech
desitek procent za mésic. V okamziku prodlouZeni ¢asového horizontu je u Bitcoinu
stale moZnost realizace ztraty. V pripadé nakupu a nasledného prodeje Bitcoinu
vletech 2013 aZ 2017 bylo zhodnoceni investice primérné aZz v rddech stovek
procent za mésic, coZ s postupem casu jiZz pozorovat nelze. To znac¢i zmenseni
vykyvii vhodnoté a postupnou stabilizaci, stale je vSak Bitcoin velmi téZzko
predvidatelny a mezimésicni rozdily mohou byt velmi vyrazné.

Ethereum ma od roku 2015 priimérné meési¢ni zhodnoceni ve vysi 20,27 %. Posledni
rok je vSak prlimérna vynosnost pouze 6,78 %. Nejvétsi narlist v poslednim roce
zaznamenalo Ethereum v kvétnu 2019, kdy jeho cena vzrostla o 65,33 %, o pouhé
dva mésice pozdéji vsak doslo k poklesu o0 24,79 % a nasledné o dalSich 21,12 %. Od
konce roku 2017 az do roku 2019 hodnota Etherea klesala, coZ vedlo k velkym
ztratdm pro investory, ktefi nakupovali v tomto obdobi, a i dva roky po maximu je
primérnad mésicni ztrata kolem 2 %. Naopak v piipadé nakupu v dobé ukonceni
klesajiciho trendu se dalo viaddech mésici dosdhnout velkych mési¢nich
zhodnoceni v radech desitek procent.

Priimérné mésicni zhodnoceni XRP je 27,13 %, ale v poslednim roce hodnota této

kryptomény dokonce klesala, a to v priimeéru skoro o 1 %. Pri detailnim pohledu na
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vyvoj ceny lze vypozorovat hned ¢tytri obdobi, kdy dochazelo k jeho zhodnoceni
v radech stovek procent, coZ jsou hodnoty, které pravdépodobné dost ovliviiuji
i primérny vynos. Vzhledem k tomu, Ze v poslednim roce k Zzddné takovéto udalosti
nedoslo, jedna se ziejmé i o dlivod, pro¢ hodnota XRP v daném obdobi v priiméru
klesa, zvlasté kdyz od rijna 2018 doslo pouze ke trem nartstim hodnoty.
Primérné meési¢ni zhodnoceni akciového indexu NASDAQ 100 je od roku 2013
1,401%. K poklesu hodnoty indexu doslo ve sledovaném obdobi pouze ve 28
mésicich z celkovych 82 sledovanych. To znamend, Ze zhruba ve dvou tfetinach
piipadi doslo mezimési¢né k nardstu hodnoty. S prodluzujicim se horizontem se
nejen zmensoval pocCet obdobi, kdy byl index ztratovy, ale i primérna mésicni ztrata,
coZ je pro investory pozitivni. Na zakladé této skutecnosti lze totiz predpokladat, Ze
pfijakémkoliv zakolisdni hodnoty bude index schopen prekonat kratkodobou ztratu
a dostat se opét do zisku. Pri investicnim horizontu vétsim nez 16 mésicl se pak
index dostal do zisku vzdy. Pfi porovnani vSech méreni vychazi nejlépe investice
s Casovym horizontem tfi aZ ¢ty mésicli, kdy je prlimérna meésicni vynosnost
1,451 %. Naopak nejhtire vychazi prlimérné meésicni zhodnoceni u investovani na
dobu deviti az jedendacti mésici. Pouze pri tomto horizontu klesla primérna mira
mésicni vynosnosti pod 1,4 %. Obecné je vSak rozpéti zhodnoceni velmi malé, kdyz
se vétSina hodnot drzi kolem 1,4 %, at’ uz v horizontu jednotlivych mésict, tak
i celych dvou let.

Pii porovnani primérné meési¢cni vynosnosti pri investovani od srpna 2015
s horizontem do jednoho roku lze vidét, Ze nejmensi zhodnoceni ma index

v__ s

NASDAQ 100, naopak virtudlni mény Ethereum a XRP maji primérné mésicni
zhodnoceni ve vysi desitek procent. Mési¢ni vynosnost Bitcoinu pti kratkodobé
investici se pohybuje mezi sedmi a deseti procenty.

Porovnani maximalni mési¢ni vynosnosti ukazuje velké vynosy u XRP a Etherea.
U XRP se dokonce maximdalni mésicni vynosnost dostala nad 500 % procent
a v pripadé idedlniho nacasovani investice mohli investofi dosahnout i mési¢niho
zhodnoceni 816,7%. Maximalni vynosnost Etherea se pri takto kratkodobé

investice pohybuje v radu stovek procent za mésic. Bitcoin dosahl pri investicich

v fadech mésicli maximalniho zhodnoceni kolem 50 %. Nejvétsi maximalni nartst
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hodnoty Bitcoinu byl takrka 70 %. Na rozdil od kryptomén, u kterych mohli investori
dosahnout maximalniho zhodnoceni v fadech desitek procent za mésic, se u akcif

NASDAQ 100 hodnoty maximalni vynosnosti pies 10 % dostaly pouze ojedinéle:

Tabulka 1: Kratkodoba vynosnost.

Kratkodoba | Délka investice v | - g i | Ethereum XRP | NASDAQ 100
vynosnost mésicich
1 9,42 % 1,37 %
Primérna mésic¢ni 2 8,53 % 1,41 %
vynosnost od 3 7,97 % 1,36 %
srpna 2015 6 7,53 % 1,32 %
12 7,54 % 1,37 %
1 11,19 %
Maximalni mésiéni 2 5,89 %
vynosnost od 3 5,24 %
srpna 2015 6 3,25 %
12 2,72 %
1
Minimalni mésiéni 2
vynosnost od 3
srpna 2015 6
12
1 2,88 %
2 6,88 % 549% | -140% 2,15 %
Median vynosnosti
od srpna 2015 3 4,71 % 3,86 % 0,32 % 1,86 %
6 7,73 % 4,67 % 1,10 % 1,61 %
12 7,94 % 7,92 % 3,97 % 1,56 %

Zdroj: Vlastni vypocty.

Pfi pohledu na minimalni mési¢ni vynosnosti lze vidét, Ze pripadné ztraty indexu
NASDAQ 100 se nedostavaly na hodnoty vétsi nez 10 % a pri ro¢ni investici jiz
prakticky ke ztraté ani nedochazi. Naopak u virtudlnich mén jsou piipadné ztraty
v desitkach procent, a i kdyZ se s narustajici dobou maximdalni mési¢ni ztrata
zmenSuje, tak i po roce drZeni investice miiZze hodnota kryptomén v urcitych
piipadech klesat o vice jak 10 % mésicné. Vinvesticnim horizontu v fadech
jednotlivych mésicti lze u virtudlnich mén spattit ztraty bliZici se a nékdy

i presahujici 50 % za mésic.
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Podle medianu mési¢ni vynosnosti lze rozpoznat, jakého charakteru je vétSina zmén
v hodnoté. U indexu NASDAQ 100 se median po vétSinu casu pohybuje tésné pod
2 %, coz znaci, Ze polovina investic ma zhodnoceni vétsi neZ tento tidaj. Nejvyssich
hodnot z hlediska medianu dosahuje Bitcoin, kdy polovina vSech investic dosahuje
po vétSinu casu vice neZ 5% zhodnoceni, pfi investici na dobu jednoho roku pak
dokonce vice nezZ 8% zhodnoceni. Ethereum ma stejné jako Bitcoin a NASDAQ 100
vSechny hodnoty medianu v kladnych ¢islech, coZ znamena, Ze i u Etherea je vice jak
polovina investic kratkodobé vynosna. I u Etherea se pri ro¢ni investici median

’ rv__ s

mésicni vynosnosti dostal k 8%. Median mési¢niho zhodnoceni XRP ukazuje, Ze pri
mésicni ¢i dvoumésicni investici dochazi ve vétSiné pripadi ke ztraté hodnoty této
kryptomény. AZ pri prodlouZeni investice na dobu del$i nezZ 2 meésice jde
vypozorovat nariist medianu znacici nartist vynosnych investic. XRP vsak p¥i ro¢ni
investici nedosahuje takového zhodnoceni jako dalsi virtudlni mény a stale vice jak

polovina investic skon¢i s mésicnim zhodnocenim mensim nez 4 %.

Porovnani kratkodobych investic ukazuje, Ze akcie sice dosahuji stalé vynosnosti,
ktera vSak nedosahuje velmi vysokych hodnot. Jedna se tedy o investici vhodnou pro
investory, ktefi nemaji radi velké riziko a radéji se spokoji s mensim, ale jistym
vynosem. Spole¢nym znakem vSech virtualnich mén je vysoka primérna vynosnost,
taje vSak tvorena vice stiidanim velkych ziski s velkymi ztratami, nez aby se jednalo
o staly trend. Pro investory je velmi vyrazné zhodnoceni za kratkou dobu velmi
vyhodné, avsak kazdy investujici do kryptomén si musi byt védom i velkého rizika

ztraty.

6.2 Strednédoba vynosnost

Pti investicich s horizontem mezi jednim a tfemi lety je jiZ vhodné pouzivat roc¢ni
vynosnost, jelikozZ vzhledem kvelkym mezimési¢cnim vykyvim v hodnotach
situaci a trendy na trzich. Vypocet stfednédobé vynosnosti je proveden stejnym
zplisobem jako v predchozi kapitole, za jednotku obdobi je zde povaZovan namisto

jednoho mésice jeden rok.
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Pfi porovnani primérnych ro¢nich drokovych mér s investicnim horizontem od
jednoho do tri let je vidét velké zhodnoceni u XRP, coZ je zapri¢inéno nartstem
hodnoty této kryptomény v roce 2017, kdy mezimésicné dochazelo ke zhodnoceni
v radech stovek procent a béhem jednoho roku se hodnota vySplhala napriklad
20,0064 dolaru na 2,3 dolaru za 1 XRP. S prodluzujici se délkou investi¢niho
horizontu klesa primérna roc¢ni vynosova mira, coz dokazuje, Ze tyto nartsty jsou
velmi nahlé a radikalni, avSak nedaji se oznacit jako dlouhodoby trend.

Podobny pripad jako u XRP je i u Etherea, i zde se investice po jednom roce
zhodnotily v priméru o vice jak tisic procent. Postupem c¢asu se vsak tyto miry
snizily, stale vSak zistavaly vyssi nez 200 %, v pripadé investice na 2 roky je
dokonce priimérna vynosnost 579 %.

Nartst hodnoty Bitcoinu nebyl ve sledovaném obdobi tak radikalni jako u zbylych
dvou virtudlnich mén, i zde se vS§ak hodnoty vynosnosti pocitaji ve stovkach procent,
kdy nejvyssi vynosnosti dosahoval taktéZ v prvnim roce a s pribyvajicim ¢asem tato
primérna rocni vynosnost klesala. NASDAQ 100 na rozdil od kryptomén
nedosahoval zavratnych ziski, drzel si vSak staly trend stoupani o vice nez 18 %

rocné. Tento trend se s prodluzujici dobou investice takika neménil.

Tabulka 2: Strednédoba vynosnost.

Stfednédobd | Délka investicev | g ih | Ethereum XRP | NASDAQ 100
vynosnost letech

Priimérna ro¢ni 1 255,14 % 18,25 %
vynosnost od 2 191,97 %  579,08% 49542 % 18,57 %
srpna 2015 3 13585%  24738% 269,54 % 18,25 %
Maximalni ro¢ni 1 37,96 %
vynosnost od 2 473,40 % |L2752,509 1857.89% 27,73 %
srpna 2015 3 21275%  58017% 372,88 % 22,19 %

Minimslnf roéni o [7asew soasw  saerw -vosul
srpna 2015 3 9388%  13154% 207,51 % 11,28 %
o . 1 59,52 % 20,37 %

Median vynosnosti 5 o

od srpna 2015 16,85 %
3 18,39 %

Zdroj: Vlastni vypocet
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Maximalni ro¢ni vynosnost dokazuje vysoké nartisty hodnoty u kryptomén, které
nasledné ovliviiuji i primérné hodnoty. Hodnota XRP vyrostla za 1 rok dokonce
035837 % a zhodnoceni pres deset tisic procent dosahla v tomto obdobi jesté
nékolikrat. Pres deset tisic procent se v ro¢ni vynosnosti dostalo i Ethereum. Akcie
NASDAQ 100 mély maximalni ro¢ni vynosnost mnohem mensi neZ virtualni mény,
a to pouze v desitkach procent.

Minimalni ro¢ni vynosnost ukazuje u kryptomén riziko velké ztraty pfi investici do
dvou let. Pri prodlouzeni investice na 3 roky vSak vSechny virtualni mény dosahly
nemalého primérného vynosu vzdy. Divody téchto vysledki jsou dva. Prvnim je
zapocitani velkého nartstu cen v roce 2017, ktery pii pocitani primérného ro¢niho
zhodnoceni ovlivni velké mnozstvi hodnot. Druhym divodem je teprve nedavny
pokles cen, ktery se odehral v poslednim dobé a do delSich investic s horizontem ti{
let se tak jeSté nezapocital. Akciovy index NASDAQ 100 naopak ukazuje velkou
stabilitu, kdy se z hlediska ro¢niho zhodnoceni dostal do maximalni ztraty 1 % a pri
investici delsi nez 1 rok je pak jeho zhodnoceni vzdy kladné, a to vétsi nez 10 %.
Podle tabulky mediant Ize vycist, Ze pti investicich v horizontu jednoho az tii let se
vétSina investic vyplati, kdy u vSech Ctyr investi¢nich instrumentli je median
vyrazné kladny. Bitcoin si drZi relativné stabilni stfedni hodnotu mezi 125 %
a 150 %. Vice jak polovina investic v tomto horizontu tak méla ro¢ni zhodnoceni
vétsi nez 100 %. JeSté lépe je na tom Ethereum, kdy se vétSina zhodnoceni
pohybovala nad 150 %. Jednoleta investice do XRP je poznamenana nedavnym
poklesem ceny, ale do té doby byla vétSina investic se zhodnocenim vétSim nez
300 %, nékdy i vice nez 600 %. NASDAQ 100 je oproti témto ménam velmi staly
a median ma v rozmezi 15 az 21 %.

Porovnani vynosnosti pri tomto casovém horizontu ukazuje na stale stejny problém
kryptomén, které sice mohou dosdhnout vysokych zisk, ale s rizikem vyznamné
ztraty. NASDAQ 100 naopak takika neztraci na hodnoté z hlediska ro¢ni vynosnosti,
avsak jeho maximalni zisky zdaleka nedosahuji takovych hodnot jako u virtualnich

v

men.
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6.3 Dlouhodoba vynosnost

Vypocet vynosnosti investic v delSim neZ triletém horizontu je proveden stejnym
zplisobem jako v piipadé vypocti strednédobé vynosnosti. Z téchto vypocti vsak
byla vyloucena virtudlni ména Ethereum, jelikoZ vznikla aZ vroce 2015, a tak
neexistuje prilis mnoho dat vyuzitelnych k vypoctiim jeji dlouhodobé vynosnosti.

Pfi dlouhodobé investici je nutné brat v potaz kratkad historie virtudlnich mén
ovlivnéna vyraznym rokem 2017, ktery znamenal velky nartst v jejich hodnoté.
Investice do kryptomén s takto dlouhym horizontem znamenaji nakup kryptomén
na zacatku jejich existence, coZ vede k velkému kolisani hodnot na rozdil od
zavedenych akcii, jejichz hodnota neni tak volatilni. Z téchto divodti lze vidét velké
zisky z dlouhodobych investic u Bitcoinu, ale hlavné u XRP. Ustaleny NASDAQ 100 si

drzi stabilni vynosnost kolem 15 % za rok.

Tabulka 3: Dlouhodoba vynosnost.

Dl(’)uhodoba Délka investice v Bitcoin XRP NASDAQ 100
vynosnost letech
Priimérna roéni 4 111,11% 163,85 % 15,78 %
vynosnost od 5 77,33% 104,81 % 15,12 %
srpna 2013 6 68,89% 61,97 % 15,91 %
Maximalni roéni 4 154,36 % 252,94 % 20,40 %
vynosnost od 5 120,39 % 154,60 % 20,02 %
srpna 2013 6 103,56% 91,55 % 16,91 %
Minimalni ro¢ni 4 73,50 % 59,88 % 10,56 %
vynosnost od 5 28,89 % 51,21 % 12,00 %
srpna 2013 6 37,31 % 34,42 % 14,80 %

Zdroj: Vlastni vypocet.
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7 Shrnuti vysledku

Analyza vyvoje virtualnich mén ukazala velkou nestabilitu jejich hodnot. Bitcoin
zazil nékolik skokovych nartstl, kdy se nejprve zvedl skokové v pocatku své
existence, nasledné zazil extrémni nariist hodnoty vroce 2017, kdy pribyvalo
i nejvice uzivatelli a zaroven dochazelo k vétSimu poctu transakci. Po dosaZeni
hranice témér 20 tisic dolarti za jeden Bitcoin vSak nasledoval neméné strmy pad,
kdy s klesajici cenou postupné klesal i zajem Bitcoin pro transakce vyuzivat. Po
tomto propadu vsak nasledoval jeSté jeden vzestup, po kterém nyni sice hodnota
stale kolis3, ale nyni jiZ méné vyrazné.

Ethereum i XRP nasledovaly rist Bitcoinu v roce 2017 a dosahly v té dobé nejvyssich
hodnot. Spole¢né s Bitcoinem vSak nasledné zazily i pokles hodnoty a svym
maximim se jiz nepriblizily. I u nich je sice patrny nartst s poslednim nartistem
ceny Bitcoinu, avSak jejich zhodnoceni jiZ neni tak vysoké a nejedna se tedy
o takovou zménu jako v pripadé nejpopularnéjsiho Bitcoinu.

Pti komparaci vynosnosti investic Ize z vétSiny ukazatell vycist vyhodnost investic
do kryptomén pii srovnani s akciemi. Pri detailnéjSim pohledu vsak lze zjistit, Ze
tyto hodnoty jsou ovlivnény ohromnymi nartsty, kdy v fadech mésicli dochazelo ke
zhodnoceni o stovky o procent, cemuZ se akcie ani zdaleka neptiblizily. Tyto velké
naristy se stridaly s poklesy hodnot, a tedy potencionalnimi ztratami pro investory.
Zatimco u akcif byl zietelny rostouci trend, u virtualnich mén se o Zadném trendu
hovorit neda a investor tak musi zvaZovat, zda je riziko ztraty dostatecné vyvazené
s pravdépodobnosti dosazeni potencionalnich vysokych ziskd.

Piikladem miize byt mési¢ni vynosnost XRP, ktera sice v priiméru od roku 2015
dosahovala nejvyssich hodnot ze zkoumanych instrumentdi, ale pii pohledu na
median lze vidét, Ze vétSina mési¢nich zmén hodnot byla zdporn4, investice do této
kryptomény jsou tedy znacné rizikové. Tuto informaci potvrzuje i komparace
minimalni mési¢ni vynosnosti, kterd ukazuje nejvétsi poklesy hodnot. Zde lze vidét,
Ze na rozdil od akcif resp. akciového indexu NASDAQ 100, kde maximalni mési¢ni
ztraty nedostanou hodnot vyssich nez 10 %, u virtualnich mén doSlo k poklesu jejich

cen i o desitky procent.
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Pokud dojde k prodlouzeni investi¢niho horizontu z fadu mésicti na 1 az 3 roky, tak
primérna roc¢ni vynosnost u akcii ziistane na zhruba 18 %. Virtualni mény vSak
dosahuji v priméru mnohem vétsitho zhodnoceni. Pri investici na jeden rok, kdy se
eliminuje vliv pripadnych vétSich okamzikovych nebo kratkodobych poklest, je
pramérné zhodnoceni Etherea a XRP dokonce v radech tisicli procent, u Bitcoinu se
jedna o 255 %. S narustajici délkou investicniho obdobi dochazi ke zmensSeni
vynosnosti kryptomén, coZ dokazuje, Ze k takto vysokym zhodnocenim nedochazi
nepretrzité. Pri detailnéjSim pohledu na ro¢ni vynosnost v tomto horizontu lze
zjistit, Ze maximalni zhodnoceni virtudlnich mén bylo i v fadech tisicti procent
a hodnota XRP vjednom pripadé dokonce mezirocné vzrostla o vice jak 35 tisic
procent. Pohled na nejmen$i vynosnosti prozradi, Ze u akcii zahrnutych
do akciového indexu NASDAQ 100 meziro¢né takika nedochazi k poklesu hodnoty,
kdyZ nejvétsi ztrata byla jedno procento, a pti horizontu delSim neZ jeden rok jiz
k poklesu hodnoty nedochazi viibec. Naopak extrémni nartsty hodnot virtualnich
mén jsou vykompenzovany moznymi maximalnimi ztratami, které se u XRP
a Etherea dostaly skoro aZ na 100 % a i pti horizontu dvou let mliZe pokles hodnot
virtualnich mén dosahovat desitek procent.

ProdlouZeni investi¢niho horizontu vice pribliZi dlouhodoby trend, kdy pfti investici
na tii a vice let jiZ ani u virtualnich mén nebyly pozorovany ztraty. Primérna
vynosnost Bitcoinu a XRP je stale vétsi neZ u akcii. Maximalni vynosnosti téchto mén
presahujici 100 % jsou v porovnani sakciemi mnohonasobné vys$si. Dokonce
i minimalni vynosnost Bitcoinu a XRP je v tomto horizontu pro investora vyhodnéjsi
nez primeérna vynosnost vybranych akcii.

Nutné je vSak dodat, Ze historie virtualnich mén je relativné kratka a predpovéd
budouciho vyvoje vynosnosti dlouhodobych investic do téchto mén nemusi byt
uspésna a davat investortim potrebnou elementarni jistotu néjakého vynosu. Ve
svych pocatcich, kdy se virtudlni mény teprve zacaly rozvijet, nemély takika Zaddnou
hodnotu. Nartst jejich hodnot tak mohl byt do jisté miry o¢ekdvany, vysoké hodnoty
a kladné vysledky vynosnosti téchto dlouhodobych investic jsou proto ovlivnény
kratkodobou extrémni volatilitou, napft. jiZ nékolikrat zminénym extrémnim ristem

cen vroce 2017 a podobné vyraznym propadem o néjakou dobu pozdéji. Pripadni

investori investujici ke konci roku tak 2017 prisli o velkou cast hodnoty své
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investice, avSak tyto ztraty se v dlouhodobych investicich na ¢tyti a vice let jesSté

neukazuji.
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8 Zaver

V bakalarské praci byla popsana historie a principy fungovani virtualnich mén.
V praktické c¢asti pak byla provedena analyza trhu virtualnich mén a komparace
jejich vynosnosti vriazné dlouhych ¢asovych horizontech v porovnani sakciemi
resp. akciovym indexem NASDAQ 100.

Porovnani s akciemi jasné ukazalo nejvétsi vyhody, ale i nevyhody investovani do
virtualnich mén. Mensi zisky na strané akcii jsou vyvazeny mensi rizikovosti téchto
investic v poméru ke kryptoménam. U kryptomén vSak lze dosahnout vice nez
desetinasobné vyssich ziskil. Investor se tak musi neustale rozhodovat na zakladé
tii faktort - vynosu, likvidity a rizika. V pripadé neochoty postupovat velké riziko
muize investor zvolit rizné typy sporicich uctd ¢i terminovanych vkladli se
zhodnocenim zpravidla mezi 0 az 2 % rocné. V pripadé pozadavkul na vétsi zisk lze
prijmout vétsi riziko a investovat do akcii ¢i dluhopist, u akcii z NASDAQ 100 ¢inila
primérna ro¢ni vynosnost v poslednich letech priblizné 15 %. Dani za tento vynos
je vétsi riziko oproti terminovanym vkladiim nebo tieba stavebnim spotrenim. Na
samém maximu vynosu a rizika pak stoji virtudlni mény, u kterych lze dosahnout
ziski i ztrat vétSich nez 100 % rocné.

Piredpovidat dlouhodoby vyvoj hodnoty a vynosnosti jak virtualnich mén, tak akcii,
je stale obtiZzné. V poslednich mésicich sice dosSlo k vyraznému poklesu hodnoty
témeér vSech financnich instrumentli z divodu pandemie zplisobené nemoci
COVID-19, ale vyvoj vétSiny cen virtualnich mén jizZ ukazuje na rostouci trend.
Budouci vyvoj hodnot kryptomén bude v nejbliZsi dobé ziejmé ovlivnén pilenim
Bitcoinu. Zkoumani zmén ve vyvoji hodnot ukazalo, Ze kazda okolnost ovliviiujici
hodnotu kryptomén na ni miize mit vétsi dopad nez je tomu napiiklad u faktort
ovliviiujici akciovy trh. Investor by se tak mél zamérit na nejriznéjsi vlivy pisobici
na virtudlni mény, jak z technického hlediska, tak i z hlediska vyhlasek a zakoni
v rliznych statech ovlivitujici trh s virtudlnimi ménami, a timto zptisobem se pokusit
realizovat kratkodoby zisk.

Cil prace, kterym byla analyza trhu virtudlnich mén a provedeni komparace
investovani do téchto mén s investovanim do jinych finan¢nich instrumentd, byl

splnén.
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