Ekonomicka Jihoceska univerzita

fakulta v Ceskych Budé&jovicich
Faculty University of South Bohemia
of Economics  in Ceské Budé&jovice

Jiho&eska univerzita v Ceskych Budé&jovicich
Ekonomicka fakulta
Katedra ucetnictvi a financi

Diplomova prace

Analyza investiCnich strategii na trzich
kryptomen

Vypracovala: Bc. Trotsenko Sofiya
Vedouci prace: Ing. Kopta Daniel, Ph.D.

Ceské Bud&jovice 2019/2020



JIHOCESKA UNIVERZITA V CESKYCH BUDEJOVICICH
Ekonomicka fakulta
Akademicky rok: 2017/2018

ZADANI DIPLOMOVE PRACE
(PROJEKTU, UMELECKEHO DfLA, UMELECKEHO VYKONU)

Jméno a pifjmeni: Bec. Sofiya TROTSENKO

Osobnf ¢islo: E17509

Studijni program: N6208 Ekonomika a management

Studijni obor: Uletnictvi a finanéni ¥izeni podniku

Nézev tématu: Analyza investi¢nich strategii na trzich kryptomén

Zadavajici katedra: Katedra téetnictvi a financi

Zidsady pro vypracovini:

Cil prace:
Popsat vznik a pricipy fungovani vybranych krypomén a jejich cenovy vyvoj.
Vyhodnotit kryptomény z pohledu p¥ipadnych investi¢nich piilezitosti.

Rémcova osnova:

. Zakladni kryptomény - vznik a vyvoj.

. MoZnosti vyuziti digitdlni mény jako nastroje platebniho styku.

. Moznosti investovani na trzich digitalnich mén.

. Testovéni efektivity na trzich kryptomén.

. Tvorba investi¢ni strategie pro vybranou digitalni ménu.

. Vyhodnoceni moZnych vynosi a rizik z pohledu potencionélniho investora.

O Ut AW N



Rozsah grafickych praci:
Rozsah pracovni zpravy: 50-60 stran
Forma zpracovani diplomové prace: ti¥ténd

Seznam odborné literatury:

Antonopoulos, A., (2017). Mastering Ethereum: Building Smart Contracts and Dapps.
O’Reilly Media.

Dannen, Ch., (2016). Introducing Ethereum and Solidity. Apress Berkely.
Judmayer, A., (2017). Blocks and Chains, Introduction to Bitcoin. Morgan &
Claypool Publishers.

Narayanan, A., (2016). Bitcoin and Cryptocurrency Technologies. Princeton
University Press.

Popper, N., (2016). Digital Gold:Bitcoin. HarperCollins Publishers.

Swan, M., (2015). Blockchain: Blueprint for a New Economy. O’Reilly Media.
Vinga, P., (2016). The Age of Cryptocurrency: How Bitcoin and Digital Money Are
Challenging the Global. Random House UK.

Vedouci diplomové prace: Ing. Daniel Kopta, Ph.D.

Katedra tiéetnictvi a financi

Datum zadani diplomové préce: 1. inora 2018

Termin odevzdani diplomové prace: 13. dubna 2019

JIHOCESKA UNIVERZITA

Vv CESKYCH BUDEJOVICICH
/) W EKONOMICKAPAKULTA
doc. Ing. Ladislav Rolinek, PI(.D. Studentska 13 { doc. Ing. Mildp\Jilek, Ph.D.
x 370 C5 Cesiké Budéiovica ,
dékan vedouci katedry

V Ceskych Budgjovicich dne 1. inora 2018



Prohlaseni

Prohlasuji, ze svoji diplomovou praci jsem vypracovala samostatné pouze s pouZzitim

prament a literatury uvedenych v seznamu citované literatury.

Prohlasuji, ze, v souladu s § 47 b zdkona ¢. 111/1998 Sb. v platném znéni souhlasim
se zvefejnénim své diplomové prace, a to — v nezkracené podobé Ekonomickou fakultou —
elektronickou cestou ve vefejné ptistupné Casti databaze STAG provozované Jihoceskou
univerzitou v Ceskych Bud&jovicich na jejich internetovych strankéach, a to se zachovanim
mého autorského prava k odevzdanému textu této kvalifika¢ni prace. Souhlasim déale s tim,
aby toutéz elektronickou cestou byly v souladu s uvedenym ustanovenim zékona 111/1998
Sb. zvetejnény posudky Skolitele a oponentl prace i zdznam o pribéhu a vysledku obhajoby
kvalifika¢ni prace. RovnéZ souhlasim s porovnanim textu mé kvalifika¢ni prace s databazi
kvalifikaénich prace Theses.cz provozovanou Narodnim registrem vysokoskolskych

kvalifika¢nich praci a systémem na odhalovani plagiata.
V Ceskych Budgjovicich 10.4.2020

Bc. Trotsenko Sofiya



Podékovani

Dékuji vedoucimu diplomové prace Ing. Danielu Koptovi, Ph.D. za spoustu

uzite¢nych rad, trpélivost a za sviij €as, ktery této diplomové praci vénoval.



Obsah

l. Historie vyskytu kryptomény od prvnich ndpadl az po narozeni Bitcoinu a
NOVEhO fINANCNTNO trIU....coiiiiiiii e 5
1. Typy a druhy KryptomeEn ......ceveiiiiiiiiieiiicee e 9
1.1 BIECOIN ettt 9
1.2, ARCOIN ot 10
1.2.1. ETNEIEUML .o 11
1.2.2. RIPPIE oo 13
1,230 IMIONEIO ..ttt 15
1,24, LIEECOIN....eiiiii ettt 16

1.3. Technologie pouzivana u Kryptomen..........ccccevvveiiiinieiiieiiie e 17
1.3.1. BIOCKCR@IN ...t 17
1.3.2.  Algoritmy t€Zby Kryptomen.........cceeviiiiiiiiiiiiiiiiieiiiiiiiicccee e 19

1.4. Pravni regulace kryptomén podle datiového zakona CR.............cocoveee. 20
1.5. Definice kapitalizace KryptomeEny ..........cevveiviiiiiiiiiiiiiiiiieeiiiiiiiiiiiee e 22
1.5.1. Faktory ovlivilujici IndiK&tOT ......ccvvviiiiiiiiiiiiiiiie e 23
1.5.2. SWOT @NAIYZA.....ccoiieiiiieiiiee et 25
1.5.2. Korelace KIyptomEN .......coiuvviieiiiiiiieiiiii et 28

I1.  Charakteristika v¥voje KIyPtOMENY ......covviiiiveiiieiiiiiiie e 30
2. IMIBEOTIKA. ...t 30
2.0, CllBeie e 30
2.2, DALA....ciiiiii i 30
2.3. Posouzeni efeKtiVNOSEE trAU .......ccoiiiiiiiice e 30
2.3.1. Run test (Wald—WoIfOWItZ test) ........ccceeeviiiiieiiiiiie e 30



2.4, Test na popisné StatiStiKY ..........ccceriiiiiiiiieie e 32

2.4.1. Zavislost Bitcoinu s finanénimi NAStrOji......ccvrrueeriiiieiienieiie e, 33
2.5, VybEr iNVeStiCni StTAtEZIC .......vveiivvreiiiiiieiiiieiiie e 37
2.5. 1. ANAIYZA TrENAU.....coiviiiiiiiiie e 37
2.5.2. KloUZAVE PITUMETY ......vviiiiieiiiie ettt 38
2.5.3. Index relativni Sily (RSI) ......ooiiiiiiiei e, 39
2.5.4. Indik&tor MoneY FIOW..........coiiiiiiiiiie e 40
PraktiCka CASt ... ..vveiiiiieeie e 42

3.1 Analyza efektivity trhu kKryptomeén...........ccceoiiiiiiiieiiii e 42
3.1.1 Run test (Wald—WOIfOWItZ teSt) .......ccocvvieriiiiiiiierice e 42
3.2 POPISNG STALISTIKY ......viiiiiiiieiee e 43
3.2.1 Zavislost Bitcoinu s finanénimi NAStTOJ1........cuvvvvvireeeeriiiiiiiiiiiieeeeennnns 44
3.3, VYbEr INVeStiCNT StTAtEZIC ....vvvvvviiiiieeiiiiiiiiiiiie e 46
3.3.1. ANAIYZATrENUU.....coiiiiie e 46
3.3.2. KlOUZAVE PITUMETY ....vvvvviiiiieeeiiiiiiiiiieee e e e e e s st a e e e e s s sibrneee e e e e e e s 50
3.3.3. Index relativni Sily (RSI) ....cccvvveiiiieie e 53
3.3.4.  INdiKAtor MoNeY FIOW.........ccovieiiiiieiiiee e 54
ZLAVEI ..ttt e e e e e annes 56
SUIMMIATY .ttt e e e e e e e e e e s ettt r e e e e e e e s s bt bbb e eaeaaeensnns 56
POUZItA [IEEIratUra .......eeeiiiiiiie e 64
Seznam obrazkd, tabulek a grafli............ccoeviiiiiiii 69
PEILONY .. 70



Uvod

Tématem diplomové prace je analyza investiCnich strategii na trzich kryptomeén.
Pojem "kryptoména" se v poslednich letech dostava stale vice do povédomi spole¢nosti. Tato

technologie, ktera se objevila na finan¢nich trzich, je schopna generovat obrovské piijmy.

V posledni dekadé svét zazil nejen obdobi konjunktury, ale také finanéni krize
a uvaleni sankci nejriznéjsiho druhu na rtizné staty. Disledky ovlivnily vSechny rozvinuté
zemé jako Amerika, evropské staty a mnoho dalSich zemi, které kazdoro¢né ztraci miliardy

dolaru.

Takové skute¢nosti neprojdou bez nasledkd. V duasledku toho jsme zaznamenali
prudky narist eura viici dolaru, pad britské libry a oslabeni Svycarského franku. K dneSnimu

dni neexistuje takovd ména, jejiz stabilitou si mtizete byt jisti na sto procent.

Zatimco ve finanénim sektoru panuje chaos, na internetu se objevila elektronicka
meéna, tzv. kryptoména. Je to dalsi technologie, ktera je schopna zménit svét k lepSimu. Tento
koncept se objevil pfed n¢kolika lety. Nicméné¢ tato technologie je velmi popularni a uzitecna
v nejrazngjSich oblastech, poc¢inaje dennimi platbami a konc¢ici ochranou narodnich zajmu.

Se vznikem nového platidla vznikly rizné nazory:

e Ncktefi lidé jsou radi jejimu vzniku a mysli, Ze jde o pifirozeny vyvoj finan¢niho
systému, vzhledem k tomu, ze vétSinu Casu travi na internetu a pouzivaji digitalni
technologie;

e Jini lidé jsou proti pouzivani virtualnich pené¢z obecné a zvIlast’ Bitcoinu, nebot’ maji
neptiznivy vliv na osvéd€ené hospodarské a financni prostiedi;

e Dalsi pak zaujimaji pozici neutrality.

e Jisté ¢ast dava piednost tomu, aby bylo zakdzano pouzivani Bitcoinu vS§emi moznymi

zpusoby.

V kazdém ptipad¢, digitalni penize se vyvijeji a pronikaji do naseho Zivota. Zatim je
jejich pouziti omezeno, ale postupné se prosazuji. Mnoho zemi uznava kryptografické mince
spolu s béZnymi prostiedky a umoznuje je pouZivat oficidlné (ve vét$in€ piipadl se jedna

o0 Bitcoin).



Nyni pokracuje historie vyvoje kryptomén, i kdyz je spousta lidi nespokojena s tak
rychlym nartistem popularity tohoto odvétvi. Faktem je, ze se kvuli vyvoji digitdlni mény
bude muset prezkoumat mnoho odvétvi zivota. Nicméné neochota oficialnich organt
ptijmout nové podminky neznamena, ze se takovy obchod ptestane rozvijet. Tento vlak se uz

jen tak nezastavi.

V soucasnosti neni pozice digitalni mény jednoznacna, ale existuji vyhlidky.
Diplomova prace obsahuje teoretickou ¢ast, ktera popisuje vznik, principy a vyvoj vybranych
kryptomén a jejich cenovy vyvoj. Dale nastifiuje moZnosti vyuziti mény jako platebniho

nastroje a popisuje zékladni pojmy souvisejici s timto druhem penéz.

Prakticka ¢ast se zaméfuje na obchodovani na trzich digitalnich mén a na tvorbu
investi¢ni strategie v porovnani s akcemi, indexy, ménou a zlatem. Nasledné je testovana jeji
efektivnost z pohledu ptipadnych investicnich pfileZitosti na trhu. V zavéru jsou

vyhodnoceny mozné piijmy a rizika potencialniho investora.



I.  Historie vyskytu kryptomény od prvnich napadua az
po narozeni Bitcoinu a nového financéniho trhu

Prvni myS$lenky na vytvofeni nezavislé¢ digitalni mény pochdzeji z roku 1992.
Timothy May, byvaly fyzik spolecnosti Intel, pozval své ptatele do domu v Santa Cruz,
aby prodiskutovali vyhlidky vyvoje internetu. Uz tenkrat Whitfield Diffie vytvotil
kryptografii s vefejnym klicem a Philip Zimmermann mél Sifrovani PGP (pocitacovy
program, ktery umoziuje Sifrovani a podepisovani) pro e-mail. May tekl, Ze by bylo hezké
vytvofit samostatnou anonymni ménu, ktera "zasadné¢ zméni strukturu korporaci a zabrani
statu, aby se tucastnil finan¢nich transakci". Toto stanovisko nalezlo podporu mezi
Sifropanky, za které sami sebe povaZovali. Mnoho z nich souhlasilo, Ze jen zcela novy systém

muze mit vliv na zménu systému (GENKIN, A., MIKHEEV, A., 2018).

Programator Nick Szabo byl unesen myslenkou vytvoieni digitalni mény od zacatku.
Proto byl vytvoien BitGold, ktery je povazovan za piredchiidce dnesniho slavného Bitcoinu,

ackoli anonymita nebyla jejich vlastnosti.

Szabo chtél vytvofit virtudlni penize, jejichz tézba by vyzadovala néjaké usili.
Ucastnik systému, ktery chce vydélat penize, byl pozadan, aby vyie§il komplexni
kryptografické rovnice na pocitaci. Ptijaté odpovédi byly zaslany ostatnim ucastnikiim
systému, ktefi je ovéfovali a uzndvali autorstvi téchto odpovédi. Pak se odpovédi staly
zékladem pro nasledujici tkoly, které vedly k riistu fetézce pen€z v obehu. Problém dvojiho
plytvani penéz vsSak zlstal nevyfeSeny. Vlastnik BitGoldu mohl zkopirovat odpovéd

na rovnici a zaplatit dvéma stejnymi penézi (CHOWDHURY, N., 2019).

K vyfeseni tohoto problému bylo navrzeno vytvofit Gstfedni kontrolni organ, ktery
by zaznamenaval operace vSech ucastniki. Tvirce systému vSak s timto ndpadem nebyl
spokojen, protoze nemél hlavni vyhodu — decentralizaci. Mnoho dalSich otdzek také
vyzadovalo pozornost: jakou hodnotu by mély mit penize, jak odhadnout naklady na praci za
jejich vyrobu, jak dosahnout toho, aby lidé vétili v hodnoty virtualnich penéz a jak zajistit

kontrolu transakci (Levashov, A., Popsulin, S.,2014).



Za deset let existence kryptomény byla vytvofena cela mytologie. Zahrnuje to jak
tajemného tviirce Bitcoinu Satoshi Nakamoto, tak historickou pizzu, ktera je v souc¢asné dobé

pomérné srovnatelnd s rozpoctem malé zemé.

V prvni ¢asti diplomové prace si vzpomeneme na skute¢nou historii kryptomény od

doby, kdy byl Bitcoin vytvotfen do kryptoboomu, ktery zacal v roce 2013.

Zpocatku, jen malo lidi pochopilo, co se vibec d€je. Prvnim "prilomem" bylo
vytvofeni tematického féra, ktery je analogii soucasného Bitcointalk, kde se postupné
vytvaiely sdruzeni pro zlepSeni systému. Na stejném portalu se objevilo zndmé sdéleni

0 koupi dvou pizz za 10 tisic bitd (Delo.ua, 2017).

V roce 2009 existovala ur¢ita mira nedivéry vici nové méné a za druhé, ucastnici
systému mohli pouze vytvaiet penézni prostiedky on-line na svych vlastnich pocitacich
a vymeénovat si je pifimo bez ucasti burzovnich zprosttedkovateli. Na konci roku se hodnota
Bitcoinu (dale BTC) zhodnotila z hodnoty 800 az na 1500 jednotek za jeden americky dolar.

To se pocitalo podle vzorce:

BTC = (mnozZstvi elektfiny pouzivané pocitatem* cenou kWh) / (mnoZstvi

Bitcoin)

Laszlo, jeden z uzivateli zdroji Bitcointalk, v kvétnu roku 2010 nechal vzkaz, Ze je
ochoten koupit dvé pizzy na 10.000 Bitcoinli. Soucasné uvedl, ze je ptipraven poskytnout
kryptoménu kazdému, kdo mu piinese pizzu v pozadovaném mnozstvi. Vysledkem takového
kroku v srpnu téhoz roku bylo, Ze 10.000 Bitcoin dosahly hodnoty 600 dolara
(kiskinhouse.com, 2017).

Vzhledem k tomu, ze Bitcoin rostl v popularité, stejné se jeho hodnota pohybovala
od 0,06 USD do 0,5 USD. To vedlo k vzniku prvni burzy kryptomén Mt.Gox. Na jate roku
2011 Jed McCaleb zahdjil projekt Mt.Gox, ktery umoznil rychle vyménovat Bitcoiny za
rizné druhy redlné mény. Od té doby zlstava tento zdroj jednim z nejvétSich mist pro
provadéni transakci, vyménu kryptomén, hodnoceni kurzovych rozdili a analyzu dalSich

zmén (Kiskinhouse.com, 2017).



V roce 2011 uzivatel z Australie pod piezdivkou Bitcointalk poprvé vydal na prodej
auto za kryptoménu. Transakce se neuskutecnila, avSak samotnd skute¢nost vzniku navrhu

naznacila rostouci divéru uzivateli (Ru.ihodl.com, 2017).

Po nékolika nasobném ristu nasledoval pokles o 70 % a dokonce az o 90 %. To vedlo
k nékolika skute¢nostem. Za prvé, spekulativni nakupy spolu s aktivni propagaci, a nasledné

masivni zbavovani kryptomény.

V roce 2012 byla poznamenana fada utokd hackert. Drzitelé Bitcoin uvedli, Ze

vSechny finan¢ni prostfedky zmizely z jejich penéZenek (Ru.thodl.com, 2017).

Svét kryptomén v roce 2013 Sokovaly dvé udalosti. Nejprve spolecnost Mt.Gox, ktera
byla jednou ze tfi nejvétsich burz v obchodovani s Bitcoinem, nahlasila problémy a pozdé&ji
vyhlasila bankrot, coz vedlo ke ztraté veskerych finanénich prostiedki obchodniku, které
byly vedeny na jejich obchodnich tuctech.

Daéle nasledovalo fizeni na platformé Silk Road, kde bylo mozné koupit nelegalni
zboZzi, jako jsou drogy a zbrané¢ za Bitcoin. To zpisobilo vazny dopad na reputaci
kryptomény. Hlavni vyhody této technologie, jako decentralizace a anonymita plateb, byly

stale povazovany za nevyhody.

Ve stejném roce se objevily nové technologie tvorby kryptomény, coz ziskalo
popularitu vzniku novych uzivateli. Samoziejmé, Bitcoin obchdzi mnoho potenciélnich

konkurentti, ale nékteré alternativy si zaslouzi pozornost (Ru.ihodl.com. (2017).

Pro vyvoj krypto ekonomiky byly vytvofeny pifiznivé podminky az v roce 2014.
Zatim na zakladé Blockchain mohly byt vytvoieny pouze kryptomény. Vznik platformy
Ethereum ze zna¢né Casti zpusobil tento pokrok. Bylo mozné predevsim realizovat rizné
projekty na zakladé vymény aktiv, majetkl, akcii a dalSich zdroju, které nepodléhaji
zprostiedkovatelskym sluzbam.

Kvili podezieni na masivni Gtoky prostfednictvim BTC transakci, burza Mt. Gox

pozastavila vSechny transakce 7. unora. Utoénici chtéli zménit jedineény identifikator

transakci Bitcoin pied jejim potvrzenim v siti Bitcoin (Bitcoinwiki.ru, 2018).



Burza Bitstamp oznamila, ze bude provadét vyménu v autonomnim rezimu, dokud se
nevysetii hacking, v dsledku kterych bylo ukradeno asi 19.000 Bitcoin (5 miliont USD v té
dobg). Na zaklad¢ predpokladu, ze zdkaznici ztratili své financni prostfedky vyména zistala
v autonomnim rezimu nékolik dni. Po zvySeni bezpecnostnich opatieni a kontroly zlstatk

na Gctech, Bitstamp ptistoupil k obchodovani az 9. ledna roku 2014.

Clenové Bitcoin komunity projednali plan rozvoje a ¢asovy harmonogram kontroly
BTC v Hongkongu v tnoru r. 2016. Uzaviena schiize méla vice nez 30 lidi, kde byli
poskytovatele sluzeb a vyvojari systému Bitcoin Core, ktefi byli ur¢eni k feseni problému o

velikosti blokl (Bitcoinwiki.ru, 2019).



1. Typy a druhy kryptomén

Kryptomény byly ptivodné povazovany za programatorsky teoreticky koncept. Tento
koncept byl decentralizovany, nepadé€latelny a neovlivnitelny ménou, odd€leny od
konkrétniho subjektu, ktery by mohl ménu ovliviiovat (tisknout, devalvovat apod.).
K dne$nimu dni Se na trhu objevuji stovky kryptomén, které plni rtizné tkoly a slouzi

riznému praktickému pouZiti.

Bitcoin je charakteristickym rysem rychlosti a nizké ceny transakci. Nicméné
kryptoména se stala tak popularni, Ze se systém piestal vyrovnavat s mnozZstvim prace. V
dusledku toho uzivatelé Bitcoinu ¢ekali nékolik hodin nebo dokonce né€kolik dni, nez se
operace uskute¢ni. V dusledku toho se Bitcoin rozdélil na klasicky Bitcoin a Altcoin

(Pashinskaya. 2017).

1.1 Bitcoin

Bitcoin je relativné novy typ kryptomény, ktery vznikl v roce 2008. Bitcoiny
nepodléhaji vyraznému dozoru a sazbu reguluje pouze trh (nabidka a poptavka). K emisi
dochazi pokazdé, kdyz uzivatel kupuje Bitcoin do svych penézenek, pomoci redlnych penéz.
Emitenti jsou specialni pocitace, které provadéji specialni algoritmy. Je oznacena symbolem
BTC.

Mezi hlavni vyhody/nevyhody Bitcoinu patfi:

Tabulka 1: Vyhody a nevyhody BTC

Vyhody Nevyhody

Nestabilni kurz — Cena Bitcoin je v Dlouhé  transakce.  Pro  urychleni
neustalém pohybu. Diky tomu je Bitcoin transakéniho Casu je tieba pouzit jiné
dobrym spekulativnim nastrojem. algoritmy. Soucasné ma Bitcoin velké
mnozstvi blokli, které pomémé pomalu

vypocitaji nezbytné operace;




Vyrazna uroven anonymity. Vyvojaii
kryptomény se opravdu snazili a dobre
Sifrovali své transakce, ale existuje

moznost sledovat odesilatele a piijemce.

ObtiZznost nakupu — bézna 0soba, ktera se
rozhodne koupit Bitcoin, musi provést fadu
komplikovanych manipulaci. Nejprve
musite projit registracni procedurou na

jedné ze Sifrovacich ustfeden.

Komplikovany a niakladny proces tézby.
Té&Zba bitcoinu se stava neustéle slozitéjsi,
takze pokazdé je potieba vice zdroji pro
vytvofeni novych Blockchaind. Tim
padem se Bitcoin stava vzacnym nastrojem

k obchodovani.

Kradeze, kriminalita - Bitcoin, kvali
hodnot¢ nosice, se pravidelné stava

pfedmétem kradeze.

Nedostate¢na funkénost. Hlavnim
Ukolem Bitcoinu je pusobeni jako nastrojt
pro vypocet. Altkoiny maji dalsi funkce,

naptiklad vytvoreni inteligentni smlouvy.

Rychlost transakce — jednim z nejvétsich
problémi jsou pomalé Bitcoin transakce.
Vzhledem k tomu, Ze velikost bloku miize
dosahnout 1 MB, mize byt rychlost operaci

extrémné nizka.

Zdroj: Vlastni zpracovani

1.2. Altcoin

Altcoin je digitalni kryptoména oznaCovana jako ,.alternativa“ k Bitcoinu. Altcoiny
jsou vytvareny odklonem od bitcoinovych konsenzualnich pravidel (zakladni pravidla sité
kryptomény) nebo vyvojem nové kryptomeény od zacatku.

Tvirci novych mén prevzali jiz existujici kod Bitcoin a zleps$ili ho podle svého
uvazeni. Ukazalo se, Ze se jednd o rozdélovani kryptomény s jedinym "zac¢atkem" ve formé
Bitcoin. Tento proces se nazyva Hardfork, neboli vidlickou. Tento jev nastava, kdyz
uZzivatelé mény nemohou dospét k jedinému rozhodnuti o provozu digitalnich penéz.

Nejpopularnéjsi Altcoiny pouzivaji stejné zakladni stavebni zéklady jako Bitcoin.

Tento pfistup lze relativné snadno provést, protoZe Bitcoin je bezplatnd platforma s
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otevienym zdrojovym kédem. Pokud altcoinové vidlicky jsou na trovni blockchainu, musi
byt pouzit alternativni systém konsensualnich pravidel. To samé plati i pro altcoiny
postavené od zacatku (ROUSE, Margaret., 2017).

Proto vétSina Altcoin jsou peer-to-peer systémy, které patii do procesu tézby
kryptomén a nabizeji efektivni a levné zplsoby provadéni transakci skrz internet

(Bitcoinwiki.com.2019).

Miru stability BTC je lepSi porovnavat s jinymi kryptoménami, nebot” po roce, kdy
jste investovali 10000 dolarti, byste ziskali 300 dolard. BTC nevyzaduje kazdodenni
sledovani, protoze kolisani je nizké, ale v ptipad¢ Altcoin je to extrémné rychlé, jeho hodnota
se méni kazdy den, a dokonce hodinu po hodiné. Pfed investovanim do Altcoini byste méli

situaci dikladné proanalyzovat (Murphy. 2019).
1.2.1. Ethereum

Jednim z druhu Altcointi je Ethereum, ktery byl vytvofen v roce 2015. Je to plné
decentralizovand softwarova platforma, kterd umoziuje vytvafeni a provoz DApps! a
inteligentnich smluv zaloZenych na bazi Blockchain, ktera nenese zadné riziko pro centralni
ovladani, prostoje a podvod. To pomaha vyvojaiim vytvaret a vysilat distribuované aplikace
(Harrod, 2018).

Ethereum je jedna z nejvice flexibilnich a popularnich kryptomén. Je oznaena
symbolem ETH. Pfes tuto kryptoménu Ize provadét vSechny funkce stejné jako u Bitcoin,
Litecoin, Dash, Ripple. Zakladni funkci, které pIni Ethreum jsou:

o Platebni nastroj;
. Formuléf pro ulozeni aktiv;
. Investicni aktivum.

Platforma Ethereum umoziiuje vytvaret decentralizované projekty zaloZzené na

Blockchain, od charitativnich nadaci, az po aplikace pro sportovni sazeni nebo pokerové

! DApps je  softwarovd  aplikace  b&Zici na  decentralizované  platformé.
https://ru.bitcoinwiki.org/wiki/Dapps
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herny. V tomto piipad¢ je platforma oteviend, takze k ni mize mit pfistup kazdy. Staci

stahnout prohlize¢ MIST nebo specialni rozsifeni pro aplikaci Google Chrome MetaMask.

Aplikace a projekty realizované na bloku Ethereum:

Platformy pro banky a investi¢ni fondy;

BackFeed — socioekonomicka platforma, ktera tvoii rizné druhy hodnocent;
FreeMyVunk — program pro zpenézeni hodnoceni ve videohrach;
Rudimental — prostiedi pro spisovatele, novinate a dalsi kreativni lidi;

First Bloo — platforma pro hrac¢e a fanousky sazejicich na eSports.

Velky zajem o platformu vykazovali spolec¢nosti, jako je Microsoft, IBM, JPMorgan.

VIna ICO 2016-2017 je vysledkem vzniku Ethereum se svymi inteligentnimi smlouvami

(Inteligentni smlouva je algoritmus vytvofeny v kodu, ktery umoziuje obéma stranam

spolupracovat bez ptilakani tfeti osoby zprostiedkovatele) (Profit-hunters.biz, 2017).

Mezi hlavni vyhody/nevyhody Ethereum patfi:

Tabulka 2: Vyhody a nevyhody Ethereum

Vyhody Nevyhody

Univerzalnost — podporuje rizné Centralizace — v platform¢ existuji prvky
programovaci jazyky, slozité algoritmy a centralizace;
inteligentni smlouvy se pouzivaji v

riznych sférach;

Flexibilita — platforma je oteviena pro Zranitelnosti — ptipad DAO

vylepseni, upgrady, aktualizace; (decentralizovana autonomni organizace)

ukazuje, ze platforma miize "ptreskocit"

nedokonalé projekty;
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Publicita — podrobnosti o aktualizacicha | Dokumentace — vyvojafi si stézuji na
inovacich jsou oznameny predem; nedostatek jasné dokumentace, ktera

komplikuje interakci s platformou.

Dostupnost — platforma oteviena pro
vyvoj decentralizovanych aplikaci. Téméer

kazdy vyvojaf na ni miize plsobit.

Zdroj: Prostocoin.com. Vlastni zpracovani
1.2.2. Ripple

Ripple je decentralizovana platforma pro platebni systémy. Zamétuje se na operace
sménnych kurzi, ale bez moznosti provedeni zpétného zactovani. Je oznacena symbolem
XRP. K dnesnimu dni se Ripple aktivné snazi nastolit spolupraci s bankami, s cilem zavést

vvvvvv

transakci po celém svété (Prostocoin.com. 2019).

Hlavni myS$lenkou, z niz vychazi cela zakladni vina modernich technologii, jsou
ménové transfery, které se provadéji okamzité jako vyména informaci na internetu. Systém
mény Ripple se 1iSi od ostatnich kryptomén piedevsim v neexistenci Blockchainu béhem

provozu.

Pfevody jsou uskute¢iiovany v ramci platformy Ripple pomoci XRP minci. V
podstaté jde o penézni jednotku — zprostiedkovatele. Tato kryptoména je v deficitu, protoze

ve volném pftistupu k pouZiti je pouze pocatecni rezerva 100 miliard XRP.

Kazdy mésic Ripple uvoliluji jednu z blokovanych inteligentnich smluv na jednu
miliardu XRP. Celkem téchto smluv je 55. Pokud ména XRP neni zapojena do transakce
(finan¢ni operace se konad v redlnych penéznich jednotkach, bez prevodu do kryptomény),
pak Ripple za tyto sluzby uctuje poplatek. S pomoci poplatkii je systém chranén pied Utoky
hackerti. Na rozdil od Bitcoin, XRP nevyZaduje téZbu, protoze byl piivodné zabudovan do

protokolu Ripple (Prostocoin.com. 2019).
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Tabulka 3: Vyhody a nevyhody Ripple

Vyhody

Nevyhody

Prace s korporacemi. Hlavni vyhodou
Ripple je spolupréce s bankovnim

systémem.

Monopol. Spole¢nost ma monopol na
vétsinu kryptomény (65 %). Teoreticky

muze nezavisle fidit kurzovou cenu.

Vysoké rychlost transakce. Dilezitou
vyhodou spole¢nosti Ripple je rychlost, s
jakou se provad¢ji ménove transakce.
Rychlost transakce je ptiblizné Ctyfi
sekundy.

Nadhodnoceny stupeii centralizace.
Rozhodnuti o poctu minci pfevedenych k

prodeji piebird vedeni organizace.

Stabilni cena. Néaklady na transakce v
systému Ripple jsou cenovée stabilngjsi,
dostupnéjsi a levnéjsi zpiisob pfenosu mén

v riiznych castech svéta.

Soukromi. Provadéni finanénich pievodu
v systému Ripple je zcela divérné.
Uzivatel¢é vidi seznam transakci, ale platby

jsou provadény anonymng.

Reverzibilita transakci. Dalsim
unikatnim rozdilem Ripple od jinych
virtudlnich ménovych platform je, Ze
vSechny provadéné transakce jsou

reverzibilni neboli zpétné.

Zdroj: Vlastni zpracovani
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1.2.3. Monero

Hlavnim cilem pfi vyvoji Monero bylo vytvofit virtualni ménu, kterd by mohla
poskytnout maximalni Groveinl anonymity. Je ozna¢end symbolem XMR. Monero nabizi
svym uzivatelim spoustu sluzeb. Jednou z nich mtize byt povoleni k provadéni penéZznich
transakci online. To zahrnuje nakup zbozi nebo sluzeb. Kromé toho, miizete obchodovat s

jinymi digitdlnimi ménami na akciovych trzich, jako je Poloniex, BitSquare a ShapeShift

(Mitko, 2018).

Hlavni rozdil mezi novou ménou a popularnim Bitcoinem je zaloZen na pouziti zcela
noveho protokolu CryptoNote. Hlavnim rysem tohoto protokolu je zajistit anonymitu plateb

provadénych na nejvy$si trovni. Uplné soukromi bylo umoZnéno pouzitim kruhovych

podpisu, které skryvaji jak piijemce, tak odesilatele (Inp.one, 2017).

Tabulka 4: Vyhody a nevyhody Monero

Vyhody

Nevyhody

Zaménitelnost. VSechny mince maji na

trhu stejnou hodnotu.

Tézké transakce. T¢zké algoritmy a
technologie vyrazné zvysuji velikost
transakci. V Monero zabiraji osmkrat vice

mista v siti nez Bitcoin.

Decentralizace penéZenek pro provadéni
plateb. Tim je zajisténa vysoka troven

bezpecnosti;

Tézka tézba. Normalni vykon vyzaduje

vice paméti RAM.

Vysoka diavérnost. Informace o tom, kdo
obdrzel nebo odeslal penize, nemuze ziskat
zadny ucastnik sité, na rozdil od platformy

Bitcoin.

Vynikajici zabezpeceni uctu od

hackingu.
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Vyhrazena emisi. Celkovy pocet
kryptomény, které budou uvolnény v siti,
je jiz znam. Omezené emisi lze ptipsat
zésluhy z jednoho prostého davodu: to
znamena, ze hodnota mince s pozitivnhim

scénaiem bude jen rust.

Zdroj: Vlastni zpracovani
1.2.4. Litecoin

Litecoin je oblibené odvétvi Bitcoin, ktery se vyznacuje vysokou rychlosti transakci,
stejné jako maximalni anonymitou. Naklady na kryptoménu jsou mnohem nizsi, také vliv
vyvojaru na tyto ukazatele jsou zanedbatelné. S touto kryptoménou vétSinou pracuje mnoho

burz a sménaren. Je oznacend symbolem LTC.

Hlavni vyhodou spole¢nosti Litecoin je schopnost zpracovavat hromadné transakce.
Diky technologii Scrypt jsou indikatory rychlosti mnohem vyssi a pouziti této meény je pro
prodejce predevsim prospésné, protoze budou moci co nejdiive ziskat potvrzeni o transakci,
coz bude mit pozitivni vliv na vérnost zékaznikti a rychlost obchodniho procesu. Rovnéz stoji
za zminku moznost cross-trading operaci neboli transakci mezi riznymi kryptoménami

pomoci technologie peer-to-peer.

Algoritmus té€Zby se nazyva Scrypt, bloky které jsou generovany za 2,5 minuty diky
aktivni interakci s pocitacovou paméti. Tézebni proces je zalozen na vyuziti vypocetnich
kapacit osobnich pocita¢li nebo tézebnich farem. Z finan¢niho hlediska je kryptoména
nachylnd na deflaci, tj. s omezenim nebo ukonéenim vydani minci Se poptadvka po nich
vyrazné zvysi, coz zpisobi prudky nartst ceny. Tato moznost vyvoje udalosti bude ziskova
pro ty horniky, ktefi neprodavaji ménu, ale hromadi ji ve svych penézenkach (Freebitcoins,

2018).
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Tabulka 5: Vyhody a nevyhody Litecoin

Vyhody

Nevyhody

Velka emise. Pocet Litecoinu, které lze
tézit, je 80 milionti minci. Navic do roku

2020 bude natézeno ¥ celkového objemu;

Neschopnost vréatit penize, pokud je

penézenka ztracena nebo odcizena;

Rychlost tvorby blokii. Pro vytvoteni

Nestabilni kurz;

nového bloku Litecoin (25 minci v ném),
je tteba vynalozit celkem 2,5 minuty (v siti
Bitcoin, naptiklad vyzaduji 4krat vice asu

pro generovani nového bloku);

Zabezpeleni transakci. Vzhledem k vy$si | ZvySené naklady diky vysoké rychlosti

rychlosti pfevodl jsou vSechny transakce tvorby blok;
Litecoin velmi obtizné sledovat. Tim se

zabrani utokum hackeru.

Zdroj: Vlastni zpracovani
1.3. Technologie pouzivana u kryptomén

1.3.1. Blockchain

Pojem "Blockchain™ se zacal pouzivat s aktivné rostouci popularitou kryptomény.
Ptedpoklada se, ze tato technologie miize byt skutecnym prilomem v oblasti financi a
zabezpecenych databazi. Blockchain jednoduse feceno, je fetézec blokl, z nichz kazdy blok

ma svoji ¢asovou znacku, odkaz na piedchozi blok a je ulozen na riznych pocitaéich.

Pti zkoumani otazky, co to je Blockchain, je v prvni fad€ nutné zminit vlastnost, ze v
systému neni jednotny server, kde by byly fetézce Blockchainu sdileny mezi uZzivateli.
Pouziti modernich Sifrovacich algoritmli umoZiuje chranit jednotlivé zaznamy, které patii
ur€ité osobg€, od kopirovani/upravy ostatnimi uzivateli systému. Blockchain je ¢asto spojovan

s Bitcoinem, ale technologie mohou byt pouzity v celé fadé sméra (Alpari, 2019).
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Koncepce Blockchain technologie byla navrzena Satoshi Nakamotou v roce 2008 a
poprvé byla pouzita v praxi pii vyskytu Bitcoinu v roce 2009. Vzhledem k jeho ptivodu se
oznacuje jako transakce se kryptoménami, ale rozsah této technologie je mnohem Sirsi.

Systém funguje takto:

1. Vytvoii se primarni blok, ktery neobsahuje zdznam o pfedchozim bloku.

2. Kazdy nasledujici blok obsahuje informace o "rodi¢ich", jako transakce,
vlastni zahlavi, pouzité pti generovani dalSiho bloku.

3. Uzivatelé systému vidi cely pocet bloki, ale maji ptfistup pouze k jejich

vilastnim.

Perspektivy rozvoje blockchain technologie jsou spojeny s aktivnim rozvojem cloud

sluzeb, v€etné on-line bankovnictvi, internetovych katalogii a systému identifikace vstupu na

firemni webove stranky (Alpari, 2019).
Kli¢ové vlastnosti Blockchain:

Tabulka 6: Vyhody a nevyhody Blockchain

Vyhody

Nevyhody

Decentralizace — ¢lenové sité jsou Si

rovni a mohou si pfimo vyménovat data

Skalovatelnost — pokud by blockchain
Bitcoin mél podil Viza transakci, jeho

velikost by dosahla stovek terabajti

Spolehlivost — nahrada dat a Utoky
hackert jsou vylouceny, protoZe se

pouzivaji specidlni Sifrované klice

Podvod — pienos dat blockchain je
nevratny. Z tohoto diivodu neni mozné
vrétit operaci, i kdyz byla provedena

omylem

Transparentnost — vSechny bloky jsou k
dispozici pro vetejné prohliZzeni. Pro
kazdou transakci miiZzete zkontrolovat

cestu.

Utok 51 % — je-li v blockchainu
Bitcoinu 51 % vypocetni kapacity bude
patfit k jednomu zatizeni, pak bude

porusena celistvost
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Univerzalnost — Blockchain miize byt
pouzit nejen ve finan¢nim sektoru, ale i v

dalsich oblastech zivota.

Zdroj: https://prostocoin.com/blog/blockchain-guide, vlastni zpracovani
1.3.2.  Algoritmy tézby kryptomén

Tezba kryptomén je kéd, sada Cisel a soucasné platebni jednotka. Vyrobci digitalnich
penéz provadeji vypolty s vlastnimi vypocetnimi kapacitami a specialnim softwarem. Na
konci vyrobce mény obdrzi ur¢it¢ mnozstvi elektronickych penéz, které dale mohou byt

vyménény za jakoukoli ménu (dolary, eura) (Mir24.tv, 2017).

Bitcoinova tézba je proces, pii kterém jsou transakce oveétovany a pridany do vetrejné
knihy, znamé jako blokovy fetézec a prostiedky, pomoci kterych vznikaji nové Bitcoiny.
Kazdy, kdo ma pfistup k internetu a vhodny hardware se milze podilet na téZb¢ Bitcoinu.
T&Zzebni proces zahrnuje sestaveni predeslych transakci do bloktli a snazi se vytesit vypocetné

slozitou ulohu (Reeves, 2018).

Ve skute¢nosti, hornici kryptomén piisobi jako auditofi: v pribéhu tézby novych
minci soucasné¢ dochazi k ovéfeni vSech predchozich transakci. Diky tomuto systému
vytvoienému tviircem Bitcoinu Satoshi Nakamotou se uzivatelé zajimaji o stabilni provoz
sit€. Ovéfenim transakci pomahaji hornici zabranit "problému dvojich vydaji". Dvojimi

vydaji nazyvame situaci, kdy uzivatel zaplati stejnou ¢astku dvakrat (Ihodl.com, 2017).

Blockchain je systém organizace distribuované databaze. Podle této technologie
funguje zakladna, kde jsou ulozeny informace o transakcich provedenych ve svété popularni
kryptoménou — Bitcoin. TéZba kryptomén je proces vyroby kryptomén pomoci vysoce

vykonnych vypocetnich technik.

Kazda kryptoména pouziva sviyj vlastni specificky Sifrovaci algoritmus deSifrovany
tézebnim zatizenim, zajist'ujici fungovani bloku, zpracovani transakce a ziskani odmény ve

form¢ minci ur¢ité kryptomény (Ihodl.com, 2017).

V této tabulce jsou uvedeny vSechny vyznamné algoritmy pro tézbu kryptomén s

rokem jejich vydani a kratkym popisem:
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Tabulka 7: Rozsirena tabulka se Sifrovacimi algoritmy kryptomen

Nazev | Rok Zkratka | Algoritmus | Kli¢ové vlastnosti
mény
Bitcoin | 2009 BTC SHA-256 Vlajkova lod’ digitalnich mén je

uznavana jako tisic a jeden pravni

subjekt i Evropskou unii

Ethereum | 2015 ETH Dagger — | Myslenka vytvafeni vypocetni
Hashimoto sily umoznujici realizaci témer

jakéhokoliv digitalniho projektu

Ripple 2013 XRP ECDSA M¢na vytvotfena pro banky, aby
rychleji a bezpecnéji provadéla
transakce

Monero | 2014 XMR CryptoNight | Ur¢eno pro anonymni hotovostni
transakce

Litecoin | 2011 LTC Scrypt Litecoin pievazné klon Bitcoinu,

jen ma rychlejsi transakce

Zdroj: mining-cryptocurrency.ru. Vlastni zpracovani
1.4. Pravni regulace kryptomén podle dafiového zdkona CR

Kryptoména je zakazana ve vét§in€ zemi, z divodu hrozby fungovani konvencniho
finanéniho systému. Vlada CR ma pouze lehké regulaéni omezeni, které neomezuje jeji
komunitu a tési se velkou popularitou. Vedeni takové politiky s rostouci ekonomikou ukazuje

na intelektudlni potencial zemg.

Jednim z center vyvoje Bitcoinu v EU byla Praha jesté pfed boomem v roce 2017.
K dne$nimu dni je v Praze uz pies desitky firem, které piijimaji platby nejen v Bitcoinech

ale i v dalsich kryptoménach.
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Provadéni obchodu s kryptoménami nepodléhaji kontrole podle oficialniho ozndmeni
Ceskou narodni bankou od roku 2015. Regulace se uplatiiovala jen podle legislativnich

norem EU do roku 2017 (Sh-sh, 2018).

Stav byl upraven k prvnimu dni ledna roku 2017 transformaci zdkona CR o nékterych
opatfenich proti prani Spinavych penéz a financovani terorismu. Podle dal§iho zakona byl
vymezen pojem ,,virtualni ména‘“ a byla zavedena povinnost kontrolovat totoznost zakaznikti
bank, sménaren (vyjimkou jsou podniky, které obchoduji se zbozim a sluzbami
v kryptoménach) pii vyméné virtualnich mén v CR na bézné penize nad ¢astku 1000 EUR
(26 000 CZK).

Podle zakona CR o platebnim systému, kryptomény nejsou povazovany za nastroj
pro provadéni plateb. Normy obcanského zakona definuji virtualni ménu jako nehmotna
aktiva podléhajici DPH. Ale tato pozice je v rozporu s Evropskym soudem a ECB (European

Central Bank), protoZe jejich soudni pravomoc navazuje i na CR jako ¢lena EU.

Podle zdkona CR prostiedky obchodované pies ICO nepodléhaji regulaci. Tyto
operace se fidi podle legislativy EU 0 prevenci a opatieni proti legalizaci vynosu z trestné

¢innosti a financovani terorismu (Sb-sb, 2018).

Sména virtudlnich mén za fiat ménu (redlnd ména, kterou se da realn¢ platit — EUR,
USD, CZK, apod.) i za dalsi kryptomény, podléhaji pfedmétu dané z piijmu. Podle zakona o
dani z piijmu v § 3 odst. 2 zakona ¢. 586/1992 Sb., o danich z ptijmi, ve znéni pozdé&jsich
piedpisi (dale jen ,,ZDP%): pfedmétem dané jsou piijmy penézni, piijmy nepenézni, ale 1

piijmy dosazené sménou (Mares, 2018).

Regulace dané z ptijmu pii provadéni obchodu se zbozim a sluzbami za digitalni
penize se fidi totoznymi pravidly jako u béznych plateb. Tim padem obchodnik nebude mit

rozdil v systému zdanéni v porovnani s konkurenci.

Pi{jmy plynouci z obchodovani s kryptoménou a jeji tézbou nebyly schvaleny v CR
podle zakona o dani z ptijmu. Bez ohledu na to Se platce dané nezbavuje odpoveédnosti

odvadét dan.

Situace tykajici se zdkona o dani z ptidané hodnoty u kryptomén jsou harmonizovany

v ramci celé Evropské unie.
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I pies to nakup a prodej virtudlni mény v CR neni ovlivnén DPH. V roce 2017 vlada
CR v ramci regulace dafiovych podvodt vyhlasila, Ze podle zakona o DPH kupujici nemé
povinnost odvadét DPH, pokud dodavatel nezaplatil dan, v ptfipadé ze kupujici zaplati

kryptoménou dodavateli (Sh-sb,2018).

Absence jasné pravni regulace viak ukézala, Ze neni prekazkou pro CNB a vladu CR,
optimisticky hodnotit perspektivy a napomahat rozvoji narodni kryptoekonomiky. Provedeni
kalkulace v kryptoménach se stivda normou CR. Ceskd narodni banka nezakazuje
poskytovani odpovidajicich sluzeb, které jsou regulovany ¢eskymi bankami a providery

finan¢nich sluzeb za podminek AML/KYC (Sb-sb,2018).
1.5. Definice kapitalizace kryptomény

Na trhu kryptomén pojem kapitalizace urcuje celkovou hodnotu aktiv. Velikost
kapitalizace kryptomény: ¢im vétsi trzni kapitalizaci kryptoména ma, tim vét$i hodnoty
dosahuje v porovnani s ostatnimi. Nejvétsi trzni kapitalizace k dne$nimu dni dosahuje

Bitcoin.

Pro to, aby bylo jednodussi se orientovat ve svété virtualnich penéz, je tieba rozliSovat

dva parametry:

e trzni kapitalizace = celkova hodnota vSech kryptomén, které jsou v soucasné

dob¢ obchodovany na burzach;

e kapitalizace kryptomény = celkové naklady na kryptoménu jednoho typu

(Bitcoin, Ethereum a dalsi).

I ptes to, ze akciové spolecnosti n€kdy provadéji dodatecné emise akcii, jejich
celkovy pocet je pomérné stabilni hodnotou. Na rozdil od akcii spolecnosti se pocet minci na
trhu neustdle zvysSuje kvili tézbé novych. Kromé toho se ¢ast minci pravidelné ztraci v
registru (Blockchainu). To je zptisobeno ztratou kli¢ti ulozenych uzivateli na pevnych discich
a jinych médiich. TakZe, pokud kurz (cena jedné mince) je konkrétni hodnota v soucasné
dobé&, pak sledovat pocet minci vSech kryptomén v redlném Case je naprosto nemozné

(Cryptostate.ru,2019).
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Jednim z nejdilezitéjsich kritérii, které jasné odrazi virtualni mény, se stava troven davéry.
Mince s vysokou ocenénou hodnotou jsou méné nachylné k prudkym skokim v hodnot¢ a
jsou vhodné pro dlouhodobé investice. T1i, ktefi se zajimaji o riskantni hru, se mohou pokusit
vydélat velké zisky investovanim do minci s nizkou kapitalizaci. Riziko ztréty investic je
zaroven pomérné vysoké. Nejdilezitéj$im kritériem stale zistava to, Zze nemizete ignorovat
trzni signaly, které se projevuji v dennich vykyvech tohoto ukazatele. Obchodni strategie

musi byt nutné upravena na zakladé novych vstupnich udaji (Cryptostate.ru,2019).
1.5.1. Faktory ovlivnujici indikator

Bitcoin a dal$i kryptomény jsou zalozeny na podobném algoritmu, kde pocet minci
neustale roste kviili t€Zbé. Emise se vyskytuji na takzvaném "deflacnim modelu". Slozitost
vyroby novych minci neustale roste a kone¢né mnozstvi je pfisné omezeno a predem

pfedepsano v otevieném algoritmu.

Jednoznacné Ize tici, Ze kryptoména, jejiz kapitalizace je vyssi, je pro investory velmi
z4ddana. To je velmi dilezité, protoze kryptoména je nehmotné aktivum, jehoz veskera
hodnota spociva prave v duvéie nastroje. Jakmile investofi ztrati diivéru, kurz a kapitalizace
se mohou okamzité zhroutit na nulu. DalSim bodem, ktery ovliviiuje ukazatel hodnoty jsou

pokusy o zasah vlady do trznich vztaht (Cryptostate.ru,2019).

Obchodnici na burzach neustale sleduji aktualni kurz a kapitalizaci kryptomény.
V¢étsi celkova odhadovana hodnota mény je udrzitelnéjsi a komplikuje moznost manipulace

ze strany investort.

Naptiklad desetindsobny rust Bitcoinu trval témét rok, zatimco Ethereum na jafe
2017 zvysil hodnotu desetkrat za méné nez tyden. Chcete-li uméle zménit kurz Bitcoin, jehoz
celkova kapitalizace piekrocila 250 miliard, budete potfebovat obrovské financni investice.
Ale v ptipad¢é peniz na "houpani” v jednu nebo druhou stranu u Altcoinu, budou stacit i

penize primérného obchodnika.
Prudky pokles BTC v roce 2013 vysvétluje soubor dvou faktorti:

e nizkd (ve srovnani se souc¢asnou) trzni kapitalizace;
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e prodej velkého mnozstvi minci velkymi obchodniky, ktefi chtéji dostat rychly

spekulativni zisk.
Kapitalizace ma vliv na nasledujici procesy a jevy:
e vyvoj strategii velkych a malych obchodniki;
e prace na vytvareni novych kryptomén;
e kratkodobé a dlouhodobé predpovédi odbornikd;
e pokus legislativné urcit stav BTC a dalSich kryptomén;
e vyvoj svéta kryptomén
Zatimco pocet prodanych minci lze sledovat podle Blockchainu, kurzovni hodnoty
Bitcoinu a dalSich kryptomén se urCuji na burzach, pracujicich s digitalnimi ménami.
Nejznamé;jsi z nich jsou:
Inance, Itfinex,Bittrex, Huobi, Poloniex (Cryptostate.ru,2019).

Hlavnim diivodem kolisani ceny jakéhokoliv aktiva jsou zmény rovnovahy nabidky
a poptavky. Je to vSak velmi obecné vysvétleni a abychom Iépe porozuméli pficinam téchto
zmeén, stejné jako jakékoliv predpovédi pro budoucnost, je nutnd analyza rtiznych faktort.

Ty mohou byt rozdéleny na vnitini a vnéjsi.
Do prvni skupiny lze pticist nasledujici faktory:

e VIiv na cenu mnoha obchodnikii piisobicich na trhu kryptomén. Soucasné je
obzvlasté hmatatelny dopad na trh od velkych hract, takzvanych "velryb". Soucasné
existuje vztah: ¢im vétsi je kapitalizace kryptomény, tim mensi je dopad velkych
hraci a naopak.

o Kiizovy efekt rtiznych mén. Napiiklad, ¢asto s prudkym nérGstem ceny Bitcoin,
klesaji kurzy vétSiny Altcoin. Je tomu vSak proto, Ze mnoho ucastnikli trhu maji
tendenci vSechno zainvestovat do rostouciho Bitcoin, kviili ¢emu dochazi k odlivu
penéz do prvni kryptomény. Je také velmi ¢asto pozorovédna inverzni korelace mezi

cenou Bitcoin a sazbou jeho nejvice likvidni vidlice Bitcoin Cash (Tetkin, 2019).

24



1.5.2. SWOT analyza

Tabulka 8: SWOT analyza Bitcoin

Silné stranky Slabé stranky

e brani inflaci v disledku omezeného e pochybna povést

mnozstvi dostupnych BTC e Zranitelnosti Vi

e nevytvarii poplatky za vyménu a mtize utoktim

byt pouZzita na mezinarodni trovni , C .,
Yip e Dblokova sada je vetfejna

e Finan¢ni sluzby pro 0soby s omezenym a transakce nelze zruSit

ptistupem k bankovnim systémim

Prilezitosti Ohrozeni
e nezavislost na centralizaci e bezpecnostni rizika
e ulozena hodnota, podobné¢ jako zlato e nizka Skalovatelnost
e rychlé mezinarodni operace e nejasny pravni status

e zvySena volatilita

Zdroj: Vlastni zpracovani

V tabulce 8 jsou ukazany silné a slabé stranky kryptomény, které jsou ovlivnény

internimi faktory. Pro podrobnéjsi analyzu vysvétlime zakladni z nich.
Za silné stranky Bitcoinu povazuji i to Ze:

e Bitcoin byl vytvofen, aby se stal Zivotaschopnou ménou v omezeném
mnozstvi. Existuje jen 21 milioni BTC, ale kryptoména ma jednotky s
nazvem Satoshi, ktery stoji 0.00000001 BTC. To vytvafi ,,bezpe¢ny ptistav*
pro finan¢ni prostfedky investort, protoze netrpi inflaci (Jakubikova, 2008).

e V¢tSina mén je piijimdna pouze v urCitych zemich nebo regionech. Pfi

provadéni sménarenské operace se generuji poplatky, coz je v podstaté ztratou
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penéz. Kryptomény nemaji zadné poplatky, coz je jednou z jejich hlavnich
vyhod.

Bitcoin Ize zakoupit béhem nékolika minut nebo dokonce okamzité. Muze byt
také ulozen v chytrych telefonech, online nebo ve fyzickych digitalnich
penézenkéach. Po pfevodu do digitadlni penézenky miize byt BTC pouzit k
nakupu od tisici dodavatelii po celém svéte.

Kryptomény jsou povazovany za piredchiidce technologie, ktera bude
transformovat finan¢ni systémy. BTC dokaze zaplnit mezery v soucasnych
finan¢nich technologiich a miize pomoci vyfesit tradi¢ni bankovni problémy,

jako provadéni transakce jednotnym systémem (Jakubikova, 2008).

Slabymi strankami BTC jsou:

Po prvnim vyskytu Bitcoin na trhu byla nejprve vytvoiena pohybliva povést.
Incidenty, které byly na Silk Road, mohou vytvaret negativni obraz vSech
kryptomén nejen Bitcoin. Silk Road byl internetovy obchod na Darknetu,
ktery umoznoval obchodovani s drogami téméf milionim zdkaznikti. Byl
rozpustén v roce 2013 a od té doby se kryptoméné podarilo napravit svoji
poveést (Audit-it.ru, 2017).

Ve skuteCnosti, transparentnost navrhovana Blockchain znamena, ze
transakce s kryptoménou se da snadno sledovat, proto jsou nevyhodou pro
kriminalni ¢innost.

Blockchain je pouzivan vSemi uzivateli. Coz zase znamena, Ze je nachylny k
utokim kvili snadnému pfistupu. Zatim sit' Bitcoin prosla nékolika
"zatézovymi testy". Tyto "testy" byly zahajeny burzami a horniky, aby se
pokusily prokézat slabost navrhu spolecnosti Bitcoin. Sit’ stile nemiize
zpracovat prili§ mnoho transakci.

Veftejny rejstiik nebo Blockchain na zakladé kryptomény znamena, ze kazdy
uzivatel miZe vidét kazdou transakci. Existuje semi-anonymita, protoZe
majitelé Bitcoin penézenky nemohou byt identifikovani pfimo, ale existuji

metody sledovani (Jakubikova, 2008).
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Obrovsky tlak, ktery pusobi na vyvoj kryptomény, byl stanoven externimi faktory

neboli trznimi faktory. Tyto faktory nelze ovlivnit. Za ptilezitosti budeme povazovat piiznivé

environmentalni faktory, které mohou v budoucnu ovlivnit rast BTC. Hodnota trznich

prilezitosti pro kryptoménu v strategickém planovani jsou trzni ptilezitosti piedstavujici

zdroje rastu Bitcoinu.

Za prilezitosti kryptomény budeme povaZovat, Ze:

Kryptoména je snem kaZdého liberdla. Vzhledem k tomu, Ze neexistuje
centralni moc, trh se automaticky vyvazuje a vyviji se ptirozeng.

Jednou z nejvétSich prilezitosti Bitcoin je, Ze mulZe plsobit jako druh
komodity, ktera vypada jako zlato. Hodnota zlata se vyrazné zvySuje, kdykoli

udalost ohrozuje globalni trzni rovnovahu (Jakubikova, 2008).

OhrozZenim pro Bitcoin mohou byt:

Vzhledem k tomu, ze Bitcoin rostl, existovali ti, kteti pouzivali pokrocilou
technologii ke kompromisu fizeni obchodu s kryptoménou. Od vyménovani
platforem, které byly napadeny, az po kradeZ jednotlivych penézenek, se
incidenty staly pomérné pocetnymi. Bohuzel je to jedna z nevyhod jakéhokoli
digitalniho systému. Jak uzivatelé, tak firmy potiebuji zavést efektivni
bezpecnostni opatieni.

Zatimco technologie se neustale vyviji, Bitcoin v soufasné dobé nemuze
zpracovat velké mnozstvi transakci. Nové projekty, jako je Lightning
Network, které umoznuji zpracovani plateb po celém svéte, se prave teprve
zacinaji vyvijet. Vyvojari potiebuji vénovat spoustu ¢asu a usili k naprave této
situace (Audit-it.ru, 2017).

Pro krypto-trh jako celek existuji hrozby ze strany regula¢nich organt. Stejné
jako internet je cenzurovan v nékterych castech svéta. Kryptomény celi
regulaénimu tlaku, kdyZ je ohrozena mistni ména a vlada. Naptiklad Cina se
snazila omezit ¢innost kryptomény s omezenym uspéchem. To neznamen4, Ze
to mohou zastavit nebo kontrolovat, ale mohou zasahovat do vztahi s

tradicnimi bankovnimi systémy.
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e Je znamo, Ze cena BTC muize dramaticky kolisat, zdanlivé bez odiivodnénych
divodi. To umoziluje Bitcoinu uvazovat o vysoce rizikovych aktivech ve

srovnani s klasickymi aktivy (Audit-it.ru, 2017).

Naptiklad, pokud na zac¢atku roku 2017, byla cena 1 500 dolari, pak v prosinci roku
2017 dosahl rekordnich 20 000 dolart. A v soucasné dob¢ se obchoduje kolem 3 700 dolara.
Ale ¢asto dokonce i denni vykyvy dosahly dvoucifernych procent (Jakubikova, 2008).

1.5.2. Korelace kryptomén

Korelacni analyza je Cast matematické statistiky, kterd se zabyva studiem vztahi mezi
nahodnymi veli¢inami. Jednd se 0 statistickou zdvislost mezi ndhodnymi proménnymi, pii
které zména jedné z ndhodnych proménnych vede ke zméné ocekavani druhé. Tato zavislost
je vyjadiena korela¢nim koeficientem. Korelaéni koeficient ma hodnoty od -1 do +1. Cim

vys§i je hodnota korelacniho koeficientu, tim vétsi je zavislost mezi veli¢inami. Korelace

Pearsoniv korela¢ni koeficient (r-Pearson) se pouziva ke studiu vztahu dvou
proménnych, méfenych v metrickych stupnicich na stejném vzorku. To vam umozni uréit,
jak umérna je variabilita dvou proménnych (STATSOFT RUSSIA, 2020).

Pomoci Pearsonova korelacniho koeficientu mizete urcit pouze silu linearniho

vztahu mezi proménnymi, ostatni typy vztahu jsou detekovany metodami regresni analyzy.

SEy(—D@e=y) __ _ cov(x.y)
Xy m )2 ym )2 2 2
\/Zt=1(xt_x) 2i21re-Y) Oy0x

r

Iyy - korelacni koeficient;

cov (X,y) - kovariance proménnych X a Y;

oX, oy — smérodatnd odchylka proménnych X a Y

Korela¢ni analyza byla provedena mezi péti vybranymi kryptoménami. Pro vypocet korelace
mezi témito kryptoménami byla vypracovana tabulka v programu Microsoft Excel, ktera je

uvedena nize v praktické ¢asti diplomové prace.
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Pro vypocet korelace mezi kryptoménami byla vypracovana tabulka v Excelu.

V tabulce jsou rizovou barvou oznaCeny ty kryptomény, ktery maji nejvétsi korelace

presahujici hodnotu zavislosti pies 0,5. Slabou zavislost naopak ukazuje Ripple, kde

maximalni korelace mé s Litecoin. Hodnoty 0,59 je dosaZeno mezi pArem Ethreum a Monero

a 0,58 mezi Bitcoin a Monero.

Tabulka 9: Korelace mezi kryptoménami

BITCOIN ETHREUM | RIPPLE [LITECOIN|[MONERO
BITCOIN 1,00 0,54 0,27 0,54 0,58
ETHREUM 0,54 1,00 0,28 0,51 0,59
RIPPLE 0,27 0,28 1,00 0,33 0,30
LITECOIN 0,54 0,51 0,33 1,00 0,51
MONERO 0,58 0,59 0,30 0,51 1,00

Zdroj: Excel, vlastni zpracovani

Na zékladé toho mizeme piedpokladat, Ze pii rustu nebo poklesu BTC se budou

ostatni mény chovat stejnym smérem. Korelace mezi ostatnimi ménami budou méné

zé&vislymi na sob¢ nez na BTC. TakZe pokud by mél investor zdjem investovat do kryptomén

a diverzifikovat svoje portfolio, mé¢l by investovat do méné na sobé zavislych kryptoménach.

Na zaklad¢ zjisténych hodnot 1ze posoudit, Ze korelace mezi kryptoménami je docela silna.

Podle provedené korela¢ni matice je tedy vidét, jak moc se mize koeficient zménit.

Rovnéz je tfeba mit na paméti, ze pokud nékterd aktiva méla v minulosti vysokou korelaci,

nezarucuje to, ze v budoucnu budou mit stejny pomer.

Jinymi slovy, pro takovy mlady a nestabilni primysl, jako je trh kryptomény, nelze

predpovédét budouci ukazatele pouze na zdkladé minulych udaji. Ze ziskanych informaci

vsak lze vyvodit zajimavé zavéry o jejich vztahu.

29



lIl.  Charakteristika vyvoje kryptomény

2. Metodika

2.1. Cile

Hlavnim cilem diplomové prace bylo popsat a vysvétlit vznik a vyvoj zakladnich péti
druht kryptomén a jejich pohybu v cené. Naslednym cilem bylo vyhodnotit kryptomény
Z pohledu jejich ptipadnych investiénich pfilezitosti v porovnani s investiénimi nastroji jako

jsou indexy, komodity, mény a akcie.
2.2. Data

Pro zpracovani diplomové prace byla pouzita data za obdobi dvou let. Pro provedeni
statistickych analyz a vypoc¢tii pomocnymi zdroji byly kryptoménové a investi¢ni platformy
jako Investing.com a CoinMarketCap. Samotné statistické analyzy byly provedeny pomoci

analytickych nastroja v Microsoft Excel.

Statistick¢é vypoCty a analyzy jsou provedené na péti nejvyznamnéjSich
kryptoménach, které mély nejvyssi trzni kapitalizace za rok 2017/2018. Osnovou byly denni
kurzy jednotlivych kryptomén poéitanych v americkych dolarech (USD). Casovy tsek byl
stanoven od 1.1.2017 do 31.12.2018. Celkem to dalo 730 pozorovani u kazdé kryptomény.
Byly provedeny statistické analyzy na zakladé mési¢nich zmén pro potvrzeni efektivnosti.

Pro provedeni dalSich porovnani za zakladni kryptoménu byl zvolen Bitcoin.
2.3. Posouzeni efektivnosti trhu

Téato ¢ast diplomové prace je vénovana praktické casti, kde k jejimu splnéni byly
pouzita data za obdobi roku 2017/2018. Pro uskute¢néni dil¢ich cila byl proveden Run test a

korelace mezi kryptoménami.
2.3.1. Run test (Wald—Wolfowitz test)

Run-test je statisticky postup, ktery zkouma, zda se fetézec dat vyskytuje ndhodné z
konkrétni distribuce. Tento test analyzuje vyskyt podobnych udalosti, které jsou odd¢leny

odlisnymi udalostmi. Model Run testu je dulezity pti urcovani, zda je vysledek pokusu
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skute¢né¢ nahodny, zejména v piipadech, kdy ndhodna versus sekvencni data maji disledky

pro nasledné teorie a analyzu (Datuapstrade.lv. 2019).
Hodnoty Run testu mohou nabyvat dvou moznych hodnot 0 a 1.

Definujeme Run test jako sekvenci zbytku stejného znaménka, kde:

N = celkovy pocet pozorovani = N1 + NO
N1 = pocet znakt +, tj. kladné zmény

NO = pocet znaki - tj. negativni zmény

R =je pocet spojitych sekvenci

Z= testova statistika Z

P-value = pravdépodobnost chyby pii odmitnuti nulové hypotézy

Pro provedeni Run testu byla nejprve stanovena nulova hypotéza, ze zmény jsou
naprosto ndhodné, za predpokladu, ze sleduji normalni rozdéleni. Pfi stanoveni nulové
hypotézy pro vyjadieni pravdépodobnosti pouzivame Z-test a p-hodnotu u jednostranného
nebo oboustranného testu. Pro tento test byl stanoven konfiden¢ni interval 95 % S bézné
pouzivanou hladinou spolehlivosti 5 %. Neboli oc¢ekavany podil nezavislych fetézci,
ve kterych se nachazi hodnota parametru Run testu, se rovna konfiden¢ni hlading 95 % u

jednostranného testu.

Pfi implementaci konfidenéniho intervalu 95 %, v Run testu u 730 nezavislych
hodnot chceme odhadnout nezndmy parament stanoveny intervalem spolehlivosti. Neboli
chceme fict, jestli skute¢né hodnoty lezi, anebo nelezi v intervalu spolehlivosti s 95%

pravdépodobnosti.

V piipadé, Ze se p-hodnota blizi k nule, znamena to, ze nulova hypotéza ma velmi
malou oporu ve vybraném souboru dat a miZeme ji  zamitnout

(Portal.matematickabiologie.cz, 2019).
Fakticky pii realizaci testove statistiky mize nastat jedna ze dvou situaci:
1) HO = R = E(R), HO plati, Ze cenové zmény jsou nahodné

2) HO = R # E(R), HO neplati, cenové zmény nejsou nahodné
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2N1x«NO 2N1+NO(2N1+NO—N
+1 Var = C )

Pak: E(R) = ~ N2 -(N-1)

Pozorovani dat je oSetfeno rizikem o (pravdépodobnosti chyby). Zamitame-li
nulovou hypotézu, je vZdy nutné tuto informaci doplnit pravé hodnotou a, tedy informaci, na
jaké hladiné vyznamnosti byl test proveden. Testova statistika u Run testu sleduje normalni
rozdéleni s hladinou vyznamnosti a = 0,05 a oboustrannym intervalem spolehlivosti 95 %

pro R v naSem ptipad¢ je nésledujici:

[E(R) — 1,960 < R <E(R) + 1,9603] = 0,95

Pokud R patfi do intervalu E (R) + - 1,96. Neni mozné odmitnout nulovou hypotézu

nahodnosti zbytk na urovni 95 procent.

Vysledkem je rozdil mezi minimalni a maximalni moZnou spojitou sekvenci (hodnota
7) a ptidruzenou pravdépodobnosti chyby. Vzhledem k tomu, ze vypoctené hodnoty Z jsou
umistény na obou koncich standardniho normélniho rozdé€leni, mizZe vzorek obsahovat
pocatecni data, ktera nejsou pro tento test vhodna. Proto Wald-Wolfowitzlv test neni ptili§

piesvédcivy, zejména v pritomnosti hodnostnich vazii (Datuapstrade.lv. 2019).
2.4. Test na popisné statistiky

Popisna statistika umoznuje shrnout a popsat vlastnosti vybranych dat ziskanych
pozorovanim nebo experimentem a nahodnym vybérem. Obecné popisnymi statistikami
vybérového souboru dat jsou stfedni hodnota, mira variability, SpiCatost a Sikmost. Ve
finan¢ni praxi se da popisna statistika vyuzit pro vypocet historické vynosnosti a volatility

akcie a pro stanoveni intervalu pravdépodobného vynosu (Psyfactor.org, 2019).

Pro provedeni popisné statistiky byl vybran horizont dvou let, coz celkové dalo 730
hodnot pro kazdou kryptoménu. Pomoci analytického néastroje v Microsoft Excelu, pies
analyzu dat, byla vypracovana tabulka popisné statistiky, ktera slouzi k vysvétleni vlastnosti

zkoumaného souboru dat kryptomén.

Koeficient $piCatosti sleduje normalni rozdéleni, které ukazuje koncentraci hodnot

blizko priméru. Rozdéleni s nizkou $piCatosti ¢asto obsahuje hodnoty velmi vzdalené od

stiedu rozdéleni (Hendl, 2009).
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Obrézek 1: Riizné Spicata rozdeéleni podle velikosti koeficientu Spicatosti

Zdroj: https://wikisofia.cz/wiki/%C5%A0ikmost_a_%C5%A1pi%C4%8Datost

Koeficient $ikmosti je nahodnou veli¢inou, ktery popisuje jeho nesymetrii. Nulova
Sikmost oznacuje, ze hodnoty nahodné veli¢iny jsou rovhomérné rozdéleny vlevo a vpravo
od stfedni hodnoty. Kladna Sikmost se nachazi vpravo od priméru a u zaporné Sikmosti je

tomu naopak (Financevpraxi.cz, 2017).

Obrazek 2: Riizné Sikma rozdélent podle velikosti koeficientu Sikmosti

Y,>0 Y.=0 Y, <0
3 . '

Zdroj: https://wikisofia.cz/wiki/%C5%A0ikmost_a_%C5%A1pi%C4%8Datost
2.4.1. Zavislost Bitcoinu s finanénimi nastroji

Teoreticka cast diplomové prace je rozSifena 0 porovnani Bitcoinu s dalsimi
finan¢nimi nastroji jako index, komodita, ména a akcie. Zakladnim smyslem tohoto
porovnani je to, ze k dneSnimu dni neni stoprocentné jasné, za co musime povazovat dnesni
slavnostni Bitcoin. Nékteti analytici ho porovnavaji s indexy, dalsi s ménou, ostatni s

komoditou anebo akcii.
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Abychom me¢li sir$i pohled na Bitcoin, byl v teoretické casti diplomové prace
porovnan s indexem S&P 500, s ménou USD, s burzou NASDAQ, na které se obchoduje s

akciemi a se zlatem.

cey

Pii mnoha ohledech, Bitcoin a kryptoména obecné Ziji ponékud nezévisle na
tradi¢nich trzich. Globalni kryptoménovy prostor nikdy nespi a pracuje v kteroukoli denni

dobu v globalnim métitku.

Bitcoiny vsak stale mohou ovliviiovat tradi¢ni pohyby a podminky trznich cen. Pokud
je ekonomika zdrava, vzhledem k rostoucim cendm tradi¢nich trznich indext, jako je
S&P500, mé smysl, Ze lidé budou s vétsi pravdépodobnosti riskovat tim, Ze investuji do

Bitcoinu, coz je aktivum, které je v tomto okamziku své historie stale spekulativni.

Pro porovnani byl pouzit index S&P500, ktery je povazovan za métitko tradi¢niho
financovani. Index v sobé sdruzuje 500 nejvétsSich americkych vetejnych spolecnosti a
priaméruje jejich ceny akcii do indexu, ¢imz poskytuje jednotnou cenu, ktera odrazi celkovou
trzni efektivnost (BLOOMBERG, 2020).

Porovnani ceny Bitcoin s indexem S&P500 za posledni dva roky ukazuje nékteré
zajimavé Udaje. Béhem roku 2017 a 2018 se Bitcoin a index S&P500 piekvapiveé vyvijeli

proti sobg, s vyjimkou ptipadi, kdy se zdalo, ze se oba trhy sloucily v roce 2017.

Vzhledem k tomu, Ze Bitcoin je ¢asto povazovan jako bezmezny, decentralizovany a
alternativni digitalni aktivum, teoreticky by se mélo jednat 0 nezavislost od tradi¢nich trhu.
Nicméné kupujici Bitcoina Casto potiebuji penize na zaplaceni, coz v koneéném dusledku
zavisi na politice a tradi¢nich trzich, coz vede ke korelaci mezi témito dvéma svéty. Bitcoin

je povazovan spi$ jako zajisténi pro statni meény a tradiéni trhy.

Dalsi zavislost bude znazornéna ve vztahu Bitcoinu a svétové burzy NASDAQ.
Bitcoin nikdy nezazil skute¢né¢ medvédi trh, ale néktefi véti, ze dynamiku cen lze predvidat
sledovanim akciového trhu. Tito ekonomové jsou piesvédCeni o inverzni korelaci akcii a

kryptomén: pokud jeden z trhli poroste, pak druhy jisté poklesne (Alpari.com, 2020).

Tato zavislost je zalozena na ptfedpokladu, ze Bitcoiny funguji jako ,bezpecna

aktiva“. Svétové trhy jako NASDAQ mohou kvili vladni politice klesat. Protoze Bitcoin je
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na téchto politikach nezavisly, investofi jej kupuji, aby ochranili své bohatstvi. Na stejném

principu funguji drahé kovy (Alpari.com, 2020).

V souladu s tim by mél Bitcoin rist, kdyz akciovy trh pfechazi na medvédi izemi.
Pokud vsak akciovy trh nadale poroste, kryptoména se bude po uréitou dobu dale
konsolidovat s klesajicim trendem, coz je ukazano na grafu korelace indexu NASDAQ a ceny

Bitcoin.

Dalsi souvislost Bitcoinu porovname s americkym dolarem. Na vefejnych strankach
bank, trhu Forex a burz cennych papirt jsou zvetejiiovany oficialni sménné kurzy komodit,

akcii a mén.

Zde lze vidét sménny kurz Bitcoinl na stejném seznamu jako americky dolar, jen a
euro. To pouze zvySuje zajem o otazku, co podporuje kryptoména. Dneska se da obchodovat
s Bitcoinem jako se zlatem nebo penézi. Formalné je Bitcoin hodnocen na stejném zéklade
jako skute¢né mény: cena je stanovena na urovni nabizené prodavajicim za urcity pocet minci

v dobé obchodovani (Alpari.com, 2020).

Jediné skute¢na hodnota, ktera vyjadiuje cenu Bitcoinu je trzni cena. Ve skute¢nosti
je cena BTC podporovana zvySenou volatilitou, vysokym sménnym kurzem, ktery v

kratkodobém horizontu dava vice ptilezitosti ke spekulacim a velkym zisktim.

Ostatni aktiva (zlato, akcie / sménky) umoziuji dlouhodobé dosahovat zisku.
Kryptoména dava Sanci na vzestup béhem nékolika dnti, coz posiluje jeji postaveni, piitahuje
stale vice investic do tézby i obchodovani. Potencial ziskovosti umoZznuje zapomenout na
nepfitomnost oficialniho emitenta a ¢lenstvi v kterémkoli staté. Rada zemi jiz uznala Bitcoin

jako legitimni platebni prostiedek, za ktery se daji kupovat statky a sluzby.

Na rozdil od investic ma Bitcoin n¢které odlisné vlastnosti. Bitcoin méa vzhledem ke
své vzacné povaze a volnému trhu potencial vyrazné zvysit hodnotu. Navic vzhledem k tomu,

ze volatilita ceny mirné poklesla, poklesy jsou mnohem méné bézné.

PrestoZe n¢kteti analytici vidi spojeni mezi pohybem sazeb zlata a Bitcointi, zastupci
kryptoménové komunity tato spojeni odmitaji. Pfesto existuji ur¢ité podobnosti v podstaté a
chovani té€chto latek: jako zlato, Bitcoin 1ze snadno rozdélit na malé ¢asti, které zachovavaji

vlastnosti celku (homogenni), jejich pocet je jasné¢ definovdn a omezen, objem riistu je
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predvidatelny a zavisi na nékterych uplné¢ jinych faktorech (proces tézby, technologie) nez

rozhodnuti centralni banky (Alpari.com, 2020).

Bitcoiny a zlato opakované vykazovaly urcitou vzajemnou zavislost béhem obdobi

makroekonomického kolapsu, ale po normalizaci situace toto spojeni ztratilo sviij vyznam.

V diplomové préci byla provedena analyza efektivnosti investic do jednotlivych
finan¢nich instrumentd a Bitcoinu. Pro porovnani finan¢nich instrumentd a jejich zavislosti
na svétovém trhu NASDAQ bylo zapotiebi spocitat vynos, rozptyl, riziko, koeficient beta,
koeficient alfa, celkové riziko a celkovy rozptyl jednotlivych finan¢nich instrument(
v porovnani s Bitcoinem. V diplomové praci byly pouzity mési¢ni ceny jednotlivych

finan¢nich instrument® jako mény USD, zlata, indexti S&P500 a Bitcoin.

Prvnim krokem pro provedeni analyzy bylo spoc¢itat primérnou celkovou vynosnost,

kterda udava primérny vynos za obdobi roku 2017/2018:

V_Z(x1+x2+xn...)
B N

Naslednym krokem bylo spocitat rozptyl, ktery udavd o kolik se muze vynos

odchylovat od primérného vynosu:
1 Fl
, —
2 o)
Sx—;z(,x?.—.x)
i=1

Smérodatna odchylka byla spocitana jako druha odmocnina z rozptylu, kterd ukazuje
riziko neboli variabilitu od stfedni hodnoty (GYMNAZIUM1.MILEVSKO.CZ, 2012).

Pro vypocet koeficientu beta, ktery ukazuje zéavislost finan¢niho instrumentu na
vyvoji trhu, fika, o kolik procent se zméni cena finan¢niho instrumentu pii jednoprocentni
zméné trhu. Koeficient beta métfi pouze systematické riziko. Po vypoctu smérodatné

odchylky musime spocitat, co ovliviiuje hodnotu tohoto rizika (SHUTTERSTOCK, 2017).
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Koeficient alfa ukazuje vynos, ktery je nad vynosem referen¢niho trhu. Pokud je
hodnota alfa pozitivni a ma hodnotu 1, miizeme fict, Zze finan¢ni instrument vydélal o 1 %
navic v porovnani s referenénim trhem. V opaéném piipadé muzeme fict, ze pii dosazeni
negativni alfa hodnoty, vykonnost finanéniho nastroje je niz$i nez na referen¢nim trhu. Cim
vy$§i  hodnoty bude dosahovat alfa koeficient, tim Iépe pro investory

(CZECHWEALTH.CZ, 2020).

Pro vypocet celkového rizika finanéniho instrumentu bylo spoc¢itano individualni
(nesystematické) a trzni (systematické) riziko. Individualni riziko (nesystematicke) souvisi
pouze s konkrétnim finanénim instrumentem. Faktory, které to mohou ovlivnit, jsou

management a technologie apod. Systematické riziko mize byt diverzifikovano.

Oproti tomu je nesystematické riziko, které se neda ovlivnit. Riziko zavisi na
makroekonomickych veli¢inach (inflace, tirokové sazby, HDP) (FINANCEVPRAXI.CZ,
2018).

2.5. Vybeér investicni strategie

InvestiCni strategie je zaloZena na technické analyze. Technicka analyza je zaloZena
na provedeni analyzy trendu a klouzavych praméru. Technicka analyza je nejrozsifenéjSim
nastrojem pro predikci vyvoje mezi obchodniky s kryptoménami, které maji vysokou

volatilitu. Je pomérné jednoducha a se spravnym nastavenim funkcni.

Technicka analyza pouziva informace z grafu a tabulek. Tyto informace obsahuji
oteviraci cenu, zaviraci cenu, maximum a minimum. Pfedpokladem technické analyzy je

hypotéza, Ze historie se opakuje.
2.5.1. Analyza trendu

Hlavnim cilem analyzy dlouhodobych trendii je analyza vyvoje konkrétnich ¢asovych
hodnot indexti, pfipadné absolutnich hodnot, které byly spocitdny podle fetézovych a

bazickych indext.

Cena kryptomény, zejména u BTC, se méni na burze kazdou sekundu. Nejjednodussi

strategii, jak na ni vydé€lat penize je koupit, pockat, az cena vzroste a prodat. Na zakladé
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zjisténych dat byl vytvofen kalendai cen BTC pro roky 2017/2018. Pro tuto analyzu byly

pouzity Indexy vyjadiujici zménu u dané jednotky béhem daného ¢asového intervalu.

Bazicky index neboli index s pevnym zakladem. Pomoci bazického indexu se da

ur¢it vyvoj oproti zakladnimu obdobi a analyzovat podrobné vyvojové trendy (Altaxo.cz
2019).

Retézovy index neboli index, ktery uréuje zménu oproti predchozimu obdobi.

Retézovym indextim se také ¥ik4 indexy s pohyblivym zakladem.

Z vysledkl bazickych a fetézovych indext se vytvareji rizné casové fady. Vétsinou
se uvadéji pomoci desetinnych ¢isel nebo procentualni ¢astkou, ktera se zobrazuje pomoci

tabulek nebo grafi (Altaxo.cz 2019).

Prvnim krokem pro posouzeni vyvoji cen bylo vytvofeni kalendare, ktery mél 24

mésict, necelych 105 tydnut, coz celkem dalo 730 dennich hodnot.

Na zakladé téchto hodnot byla vypocitana procentualni mési¢ni zména cen, kde dale
byly vypracovany pokyny pro nakup nebo prodé¢j BTC. V ptipadé, kdy cena rostla, to bylo
signalem pro ndkup kryptomény neboli majitel BTC inkasoval zisk. Nejlepsi den pro nakup
BTC podle vypoctu, jsou stieda, ¢étvrtek, patek, pro prodej pondéli a Utery.

2.5.2. Klouzavé praméry

Klouzavé praméry jsou jednim ze zakladnich technickych ukazatell, které jsou
zalozeny na geometrickém a aritmetickém priméru. Pomoci nich se da signalizovat, jestli se
kryptoména nachazi na trhu s medvédy anebo pronika do byc¢iho trhu. UmozZiuje investoram
sledovat situaci na kryptoménovych burzach, provadét analytiku a reagovat na vykyvy

zvySené volatility.

Pro provedeni technické analyzy se Casto pouZzivaji klouzavé priméry. Klouzavy
pramér se pocitd jako primérna cena N cenovych tuseki. Jedna se o linie, které slouzi k uréeni

trendu nebo jeho zméng.

Pro vypocet klouzavych priméru byl pouZit jednoduchy klouzavy primér o délce 3,

5,7,10 dnti pro 730 hodnot.

SMA = (P1 + P2 + Pn)/N
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Pn — uzaviraci cena n-intervalu obchodnich dnti

N — pocet dni, na jehoz zaklad¢ klouzavy primér pocitdme

Klouzavy pramér se vyuziva prevazné K uréeni trendu. Zptisobu vyuziti je v8ak vice.
Klouzavé pruméry s periodou 100 a 200 ¢asto tvoti vyznamné supporty a resistence. Jejich
prorazeni je tedy vniméano jako signal pro vstup na trh. Protnuti klouzavého praméru grafem
ceny smérem dolu signalizuje mozny vstup do kratké (short) pozice prodeje, pokud cena
protne klouzavy primér smérem vzhiru, znac¢i to signal k ndkupu vstupu do dlouhé (long)

pozice (Kurzy.cz, 2019).
2.5.3. Index relativni sily (RSI)

Index relativni sily, nejcastéji zndmy jako RSI, poprveé predstavil J. Welles Wilder ve

své knize ,,Nové koncepty v technickych obchodnich systémech®.

Index relativni sily slouzi k stanoveni trendu a identifikaci signali pro nakup nebo
prodej finan¢niho instrumentu. Jedna se o pomérné jednoduchy vypocet indexu, ale jeho

interpretace je docela naroc¢na.
Pro vypocet indexu RSI se pouziva vzorec:
RSI =100 - (100 / (1+RS))
RS =) kladny tok penéz / ) negativni tok penéz

Je podobny indexu Money Flow, ale rozdil spoc¢iva v tom, Ze index RSI definuje

pouze signaly na nakup a prodej finan¢niho instrumentu.

U indexu RSI investor sam zvoli, jakou délku indexu pouzit, jinak feceno zalezi na
tom, jaky cil sleduje investor. Investofi, ktefi obchoduji na burze s akciemi, voli 14denni
index relativni sily. Pokud investor zvoli krat$i obdobi, tim vice bude identifikovano
falesnych signalt. VéEtsinou se doporucuje pouzivat denni obdobi 14,9,25. Hodnota indexu
RSI se pohybuje od 0 do 100 (Rejnus, 2014).
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2.5.4. Indikator Money Flow

Jednim z béznych indikatort, pomoci kterého se da métit nakupni nebo prodejni tlak
na cenu a objem finan¢niho nastroje, je oscilator penézniho toku (MFI). MFI oscilator je

znam jako objemové vazené RSI, které bylo vytvoieno Gene Quongem a Avrum Soudackem.

Mgfeni se provadi na zaklad¢€ pozitivnich a negativnich zmén penéZznich tokd. Neboli
pokud je zaznamenan kladny penézni tok, signalizuje to rist ceny finan¢niho instrumentu a
tlak na jeho ndkup. Zaroven, pii zaporném penéznim toku, cena finan¢niho nastroje klesa a

naznacuje to tlak na jeho prode;.

Pomér kladnych a zdpornych hodnot penéznich tokii se pocitd pomoci RSI a vytvari
oscilator, ktery se pohybuje mezi nulou a stovkou. Na rozdil od RSI oscilatoru, ktery je vazan
na objem, MFI slouzi jako identifikator bodu zvratu a ukazuje na cenové extrémy pomoci
kladnych a zapornych signalt (POLLY, 2020).

Pro vypocet indexu penéznich tokll je zapotiebi provést nékolik krokl. Pro
diplomovou praci bylo zvoleno pouzit index penéznich tokt za 14 dnt v pasmu 20-80.
Pouzité obdobi bylo stanoveno na roky 2017/2018, coz celkové dalo dohromady 730 hodnot.

Pro provedeni technické analyzy pomoci MFI, byly Gdaje stazeny z webu Investing.com.

Prvnim krokem pro vypocet typické ceny bylo zapotiebi spocitat primérnou cenu,
ktera se sklada z high, low a zaviraci ceny Bitcoinu. Nasledné musime ukazat koncept

penéznich tokd, ktery je definovan nasobkem typické ceny a objemu:
TP=(H+L+C)/3
MF=TP xV

Po vypoctu konceptu penézniho toku nésleduje vypocet samostatnych souctl
kladnych a zapornych hodnot za zvolené ¢asové rozpéti 14-ti dni. Pokud je cena penézniho
toku vyssi, nez cena z piedchoziho dne, naznacuje to kladny penézni tok a tla¢i na nakup
Bitcoinu. V opa¢ném piipadé, pokud se cena penéZniho toku nachazi pod cenou piedchoziho

dne, jedna se 0 zaporny penézni tok, signalizujici k prodeji Bitcoinu.

Vypoctem poméru samostatnych soucti kladnych a zapornych hodnot ziskdme pomér

penéz (MR):
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MR = kladny tok penéz / negativni tok penéz

Poslednim krokem pti vypoctu MFI oscilatoru je prevést dosazené hodnoty do

indexu:
MFI =100 -100/ (1 + MR)

Dosazené hodnoty pii obchodovani na burze ukazuji to, jestli je trh pfekoupeny nebo
pieprodany. Pokud je trh pfeprodany, obvykle se hodnota indexu pohybuje kolem 20.
Naopak, pokud je trh ptekoupeny, oscilator MFI dosahuje Grovné vyssi nez 80
(Admiralmarkets.cz, 2020).

Vyhodnoceni aspésnosti jednotlivych investi¢nich strategii

Uspé&snost jednotlivych investi¢nich strategii byla vyhodnocena pomoci fiktivniho
investovani, kdy na pocatku roku 2017 bylo investovano 1000 USD a bylo sledovéano jakého
vynosu by investor dosdhnul pfi investovani pomoci klouzavych praméri a investovani

pomoci oscilatoru RSI a Money Flow a pfi pasivni strategie.

Vedle celkového vynosu byly sledovany piiciny pochybeni oscilatoru a u klouzavych
pruméru, kdy byl sledovan celkovy pocet chybnych signadlu. Chybné signédly u oscilatory
byly rozdé€lené na chyby zptisobené nizkou citlivosti indikatoru (jednalo se o ztraty které byly
ziskané v pasmu indexu 20-80) a ztraty zpusobené faleSnymi signaly (p¥i hodnot¢ indexu nad
80 a pod 20 bodu)
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3. Prakticka cast

Déle v praktické ¢asti pro lepSi pochopeni ditvodii zmén, stejné jako pro stanoveni

budouci pfedpovédi, je nutné provést:
3.1 Analyza efektivity trhu kryptomén

3.1.1 Run test (Wald-Wolfowitz test)

Osnovou pro testovani hypotéz jsou ndhodna data za obdobi 2 let a statisticky test,
zalozeny na zakladé tzv. testové statistiky. Provedeni testu je transformace vybranych dat
nahodného vybéru, které sleduji urcité rozdéleni a pravdépodobnost. Prvnim krokem pro
provedeni Run testu bylo stanovit hypotézy. Nulovou hypotézou bylo stanoveno, ze zmény
hodnot u kryptomén jsou ndhodné. Alternativni hypotézou bylo dokdzat, Ze zmeény nejsou

nahodné.

Pomoci Excelu byla vypracovéana tabulka, ktera nebere v ivahu kladné a zaporné
zmény. Pfi vypoctu hodnot intervalu Z-testu a p-value, nedoslo u vétSiny kryptomén k
zamitnuti nulové hypotézy o ndhodnosti cenovych zmén u jednotlivych kryptomén ve
prospéch alternativni hypotézy. Testy byly provedeny na zakladé jednodennich kurzi na
hladin¢ vyznamnosti 0=0,05. Celkové bylo pozorovano 730 hodnot. Pii zvolené hodnoté
vyznamnosti doSlo k pfekroceni 0=0,05 u vSech zkoumanych kryptomén. AvSak hodnota

nejblizsi k intervalu vyznamnosti 95% byla dosazena u BTC.

Dalsim krokem u Run testu bylo vypocitat hodnoty testovych statistik porovnanim
dat s kvantilem (neboli tzv. kritickou hodnotou sledujici rozdéleni pravdépodobnosti na
ur¢ité hladiné vyznamnosti o testu). Pii implementaci konfiden¢niho intervalu 95 % a
hladinou vyznamnosti 5 % bylo u 730 nezavislych hodnot odhadnuto, které skute¢né hodnoty

leZi, anebo neleZi ve stanoveném intervalu spolehlivosti s 95 %.

Pokud vybrani data testové statistiky jsou Vv intervalu béznych hodnot danych
rozdélenim pravdépodobnosti testové statistiky, nulovou hypotézu nezamitame. V piipadg,
ze je hodnota realizace testové statistiky extrémnéjsi, nez je kriticka hodnota odpovidajici

zvolenému a 5 %, pak nulovou hypotézu zamitame.
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Pfi provedeni testu doslo k zamitnuti nulové hypotézy u kryptomén jako Litecoin a
Monero o ndhodnosti cenovych zmén. Déle byla potvrzena stanovena hypotéza o ndhodnosti
dat, které potvrdily, Ze jsou u kryptomén Bitcoin, Ethereum, Ripple cenové zmény nahodné

(Portal.matematickabiologie.cz, 2019).

Tabulka 10: Run test

BITCOIN ETHEREUM RIPPLE LITECOIN MONERO

R 365 365 365 365 365

NO 342 453 439 482 462

N1 388 277 291 248 268

N 730 730 730 730 730

E® 364,55 344,78 351,00 328,50 340,22

Var® 180,80 161,65 167,56 146,67 157,38

StDev® 13,45 12,71 12,94 12,11 12,55

Z 0,03 1,59 1,08 3,01 1,98

P-value 0,51 0,94 0,86 1,00 0,98
E®-1,96StDev® 338,1959 319,86374 325,6264 304,7584 315,6332

R 365 365 365 365 365

E®+1,96StDev® 390,9055 369,70338 376,3681 352,2333 364,8106

Zdroj: Excel, vlastni zpracovani

3.2 Popisné statistiky

V praktické casti diplomové prace byly vypocteny hodnoty popisnych statistik.
Pomoci analytického néstroje v Excelu byly spocitany stfedni hodnota, smérodatna
odchylka, Spicatost, Sikmost, minimalni a maximalni hodnoty.

Prvnim krokem bylo vypocitat stiedni hodnotu pro kazdou kryptoménu. Chyba
sttedni hodnoty v tabulce ukazuje ¢islo, které oznacuje, jak moc se asi nami ziskany praomeér
ndhodného vybéru 1i8i od stfedni hodnoty zdkladniho souboru. Pfi vypoctu smérodatné
odchylky bylo dosazeno kladnych hodnot, které jsou signalem K posileni kryptomén. Podle
tabulky nize je vidét, ze kryptomény Ripple a Litecoin maji vysokou Spicatost, ktera
ptresahuje hodnotu 1, kde vysledkem je pohyb kolem své stiedni hodnoty. Naopak nizkych
hodnot nepiesahujicich 1 bylo dosazeno u Bitcoin (0,76) a Monero (0,74).

43



Tabulka 11: Popisna statistika

BITCOIN | ETHEREUM |RIPPLE [LITECOIN|MONERO

Sti. hodnota 5766,62 353,71 0,44 77,90 121,97
Chyba stf. hodnoty 138,82 10,41 0,02 2,56 3,73

Smér. odchylka 3750,73 281,39 0,45 69,11 100,90
Spicatost 0,76 0,82 11,63 1,68 0,74

Sikmost 0,84 1,06 2,81 1,40 1,16

Rozdil max-min 18560,10 1388,25 3,37 354,63 458,56
Minimum 785,40 8,17 0,01 3,71 10,64
Maximum 19345,50 1396,42 3,38 | 35834 | 469,20
Pocet 730,00 730,00 730,00 | 730,00 | 730,00

Zdroj: Excel, vlastni zpracovani

Dals$im kritériem pro provedeni popisné statistiky bylo spocitat hodnoty Sikmosti.
Kladnych hodnot bylo dosazeno u v§ech vybranych kryptomén. Nejmensi hodnoty vsak bylo
dosaZeno u Bitcoinu (0,84), coZ ukazuje rozloZeni hodnot kolem stfedni hodnoty symetricky
vpravo. Nejvétsi odklon doprava byl dosazen u Ripple, coz ukazuje na nesymetrické

rozlozeni kolem stfedni hodnoty.
3.2.1 Zavislost Bitcoinu s finanénimi nastroji

V této Casti diplomové prace byla provedena analyza zavislosti mezi svétovym trhem
NASDAQ a finan¢nimi instrumenty jako index S&P 500, ménou USD, Bitcoinem a zlatem.
Zakladnim cilem tohoto bodu v diplomové praci je ukazat, jestli existuje spole¢ny trend,
ktery sleduje na trhu NASDAQ finan¢ni instrumenty.

Pro provedeni této analyzy byly pouzity mési¢ni udaje finan¢nich instrumentd roku
2017/2018. V tabulce nize jsou hodnoty uvedeny v procentech, protoze kazdy instrument ma
rizné mérné jednotky.

Pti porovnani primérné vynosnosti, BTC dosadhnul nejvétsi hodnoty (0,1094). Akcie
obchodované na trhu NASDAQ dosahly (0,0147) procent, index S&P 500 zistal v hodnoté
(0,0097), zlato (0,0023), ména USD (-0,0021).

Nejvétsiho rozptylu (0,102) bylo dosazeno u BTC, naopak nejmensiho (0,0003) u
mény USD a zlata (0,0005), natrhu NASDAQ (0,0011). Tim padem mtzeme fict, Ze bychom
mohli povazovat BTC jako spekula¢ni instrument. Ten sami zavér miZeme vyhodnotit u

rizika, kde BTC a trhu NASDAQ maji nejvyssi procenta.
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Pti porovnani koeficientu beta, finanéni instrumenty dosahly skoro stejné hodnoty
mezi 3>1 neboli mizeme fict, Ze vzroste-li vynos trhu o 1 %, lze predpokladat rist hodnoty
finan¢niho instrumentu stejnym smérem jako trh, ale s vétsi intenzitou. Jenom u Dolart <1
a je zaporna, neboli hodnota bude reagovat opa¢nym smérem na pohyb trhu.

Koeficient alfa s kladnou hodnotou ukazuje na vétsi navratnost, ktera byla dosaZzena
u BTC, dolaru a zlata. Ostatni finan¢ni instrumenty dosahly zapornych hodnot signalizujici
niz$i navratnost oproti trhu NASDAQ.

Pomoci koeficientu beta bylo spocitano systematické riziko, které ukazuje
neovlivnitelné riziko. Nejmensi hodnoty bylo dosazeno u dolaru a zlata. BTC a index S&P
500 dosahly nejvétsi hodnoty, neboli to znamena, ze se jedna o velky vliv na finanéni
instrumenty trhem NASDAQ.

Pti vypoctu individudIniho rizika neboli rizika, u kterého se daji ovlivnit nejvetsi
hodnoty, bylo dosazeno u BTC, nejmensi u S&P 500. Nejvétsiho celkového rizika bylo
dosazeno u BTC (0,3201), nejmensiho u dolaru (0,0167). Neboli pro vétsi vynos musime

postoupit vétSimu riziku.

Tabulka 12: Porovndni efektivnosti financnich instrumentii v procentech

m S&P 500 NASDAQ Ul‘z (?eo):"’_’“éz;? X

VYNOS 0,0097 0,1094 0,0147 -0,0021 0,0023
ROZPTYL 0,0007 0,1025 0,0011 0,0003 0,0005
RIZIKO 0,0265 0,3201 0,0331 0,0167 0,0229
BETA 1,1287 1,3337 1,5517 -0,2178 0,0261
ALFA ] -0,0003 0,0037 -0,0003 0,00004 0,0001
SYSTEMATICKE

RIZIKO 0,0240 0,0284 0,0331 0,0046 0,0006
INDIVIDUALNI 0,0112 0,3189 0,0000 0,0160 0,0229
CELKOVE ROZPTYL 0,0007 0,1025 0,0011 0,0003 0,0005
CELKOVE RIZIKO 0,0265 0,3201 0,0331 0,0167 0,0229

Zdroj: Excel, vlastni zpracovani

Pt otestovani finan¢nich instrumentd mizeme dojit k zavéru, Ze nejvétsiho vynosu

bylo dosazeno u Bitcoinu a trhu NASDAQ, zaroven pii vypoctu systematického a
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individualniho rizika, celkové riziko u BTC bylo 0 28,7% vétsinez u trhu NASDAQ), 0 30,3%

vétsi nez u mény USD, 0 29,7% vétsi nez u zlata a 0 29,4% vétsi nez u indexu &P 500.

Pokud je investor averzni k riziku, m¢lo by se nabidnout investovani do zlata, kde

bylo dosazeno nejmensiho celkového rizika a zarovei primérného vynosu.

Pokud je investor neutralni k riziku, mélo by se mu doporuéit investovani do S&P

500, zlata a do mény USD, kde je riziko pramérné.

Pokud mé investor sklon k riziku, mohl by se zamé¥it na investovani do BTC, kde pro

dosazeni vétsiho vynosu investor musi podstoupit vétSimu riziku.
3.3. Vybér investi€ni strategie
3.3.1. Analyzatrendu

Jednou ze zakladnach analyz trendu bylo ukazat zdkladni ¢aru vyvoje mési¢nich
zmén Bitcoin. Tabulka ukazuje volatilitu neptimo, protoze volatilita je kazdy novy bod

fluktuace. Tabulka spiSe ukazuje maximalni cenu dosazenou za mésic.

Graf 1: Vyvoj BTC od roku 2017
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Zdroj: Excel, vlastni zpracovani

Pozorovana cena BTC k 1. lednu roku 2017 stala na burze 995.40 USD, kde od
zacatku roku zaznamenala prudky rast az 20krat. Maximalni hodnoty 19345,50 USD bylo
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dosazeno v sobotu 16.12.2017, kde byl nartst o 1754 % oproti hodnot¢ na za¢atku roku 2017
podle INVESTING.COM. Podle CoinMarketCap, kde uz na konci tydne rist cen piesahnul
lehce pies 20 tisic USD za BTC.

Podle grafu, ktery je vypracovan na zaklad¢ tabulky nize, je vidét vyvoj kryptomény,
kde v prosinci 2017 Jihokorejské ufady prohlasily, ze chtéji zakazat veskerou vyménu
kryptomény v zemi, kterou povazuji za nelegalni, tim vzbudily velkou paniku mezi lidmi. Po
tomto oznameni byly zahajeny rozsahlé kontroly kryptomény. To vedlo k poklesu ceny.

V prosinci 2017 americky regulator, konkrétn¢ Komise pro obchodovani
s komoditnimi futures, podal zalobu proti platformé Bitfinex a Tether, ktery je spravovéan
stejnou osobou. V lednu 2018, po zvetejnéni této zpravy, Bitcoin prudce poklesl skoro o 11
%, klesl pod 10 000 dolart.

V tabulce jsou ukdzany ceny a jejich mési¢ni zmény za obdobi 2017-2018. Na
zéklad€é zmén cen byla provedena analyza signall pro obchodovani s kryptoménou. Celkove
by mél investor provést 13 nakupti a 11 prodeji. Tabulka ukazuje, Ze na zacatku roku 2017
zajem o kryptoménu rostl.

Nasledn¢ byla vypocitana procentualni mésiéni zména cen, kde dale byly

vypracovany pokyny pro obchodovani s BTC.
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Tabulka 13: Mésicni analyza vyvoje cen BTC

DATUM CENA RETEZOVY| BAZICKY ZMENA ZMENA |BUY/SELL
BITCOIN USD| INDEX INDEX CENY

01.12.2018 4196,20 -34,4% 421,6% -2204,30| W 0 SELL
01.11.2018 6400,50 -3,1% 643,0% -207,70| W 0 SELL
01.10.2018 6608,20 -8,1% 663,9% -581,40| W 0 SELL
01.09.2018 7189,60 -5,5% 722,3% -416,80| W 0 SELL
01.08.2018 7606,40 19,5% 764,2% 1239,60|fn 1 BUY
01.07.2018 6366,80 -15,5% 639,6% -1164,00| W 0 SELL
01.06.2018 7530,80 -17,0% 756,6% -1544,10| W 0 SELL
01.05.2018 9074,90 33,0%| 911,7% 2249,70|4h 1 BUY
01.04.2018 6825,20 -37,4% 685,7% -4079,30| 0 SELL
01.03.2018 10904,50 18,8%| 1095,5% 1723,40|An 1 BUY
01.02.2018 9181,10 -31,7% 922,4% -4263,80| W 0 SELL
01.01.2018 13444,90 23,8%| 1350,7% 2583,40|A\ 1 BUY
01.12.2017 10861,50 61,2%| 1091,2% 4123,70|/h 1 BUY
01.11.2017 6737,80 53,0% 676,9% 2334,70 |4\ 1 BUY
01.10.2017 4403,10 -10,5% 442,3% -518,80| W 0 SELL
01.09.2017 4921,90 79,2%| 494,5% 2174,90|A\ 1 BUY
01.08.2017 2747,00 13,3% 276,0% 322,40| 1 BUY
01.07.2017 2424,60 0,5% 243,6% 12,00|Ap 1 BUY
01.06.2017 2412,60 70,4% 242,4% 996,80|h 1 BUY
01.05.2017 1415,80 30,4% 142,2% 329,70|AN 1 BUY
01.04.2017 1086,10 -11,2% 109,1% -136,60| 0 SELL
01.03.2017 1222,70 24,5% 122,8% 240,307\ 1 BUY
01.02.2017 982,40 -1,3% 98,7% -13,00(\V 0 SELL
01.01.2017 995,40 - 100,0% 995,40 A\ 1 BUY

Zdroj: Excel, vlastni zpracovani

Pro provedeni analyzy trendu o mozném nakupu nebo prodeji bylo zvoleno
provést analyzu na mésicnich cenach Bitcoinu. Zvolené obdobi bylo nastaveno na 24
mésict roku 2017/2018. Bazicky index ukazuje procentudlni zménu ceny oproti zdkladni
cené. Bazicka zména ceny Bitcoin na zac¢atku roku 2017 ukazuje rust. Podle tabulky,
maximalniho nartstu hodnot bylo dosazeno v obdobi mezi prosincem a lednem (1350
%), kde byl nasledné pokles.

Podle fetézového indexu nejvetsi procentudlni zmény bylo dosazeno mezi srpnem

a zafim roku 2017. 1. srpna 2017 byla zménéna struktura bloku v blockchainu. Bylo to
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zpiisobeno tim, ze skupina vyvojari a hornikli uvedla na trh vidlicku bitcoint nazvanou
Bitcoin Cash.
Podle tabulky bylo celkové dosazeno13 signalti na nakup a 11 signalii na prode;.
Ale musime Fict, Ze u tohoto investi¢niho nastroje neni mozné jisté predpovédét jeho
VYVOj.
Konec roku 2017:

e Na konci listopadu (zacatku prosince) sménny kurz Bitcoinli presahl 10 tisic
dolarti, 7. prosince dosahnul hodnoty skoro 17 tisic dolarti a 17. prosince dosahl
historického maxima — 20 042 dolard podle CoinMarketCap. V tabulce je
ukézand cena k prvnimu dni mésice, tim pAdem maximalni dosazena hodnota neni
uvedena v této tabulce.

e Poté nekteti rusti a zahrani¢ni odbornici piedpovidali rist Bitcointi v roce 2018

na 50—100 tisic dolard.
Zacatek roku 2018:

e Ke konci ledna 2018 sménny kurz Bitcoint klesl na 10 tis. $ a v inoru dosahnul
9tis. USD. V prub¢hu biezna se cena na kratkou dobu pohybovala na 11 tis. USD.

e 30. ledna Facebook oznamil zédkaz reklamy kryptomén, ICO a binarnich opci.
V breznu byla na Google a Twitter ohlasena podobna pravidla.

e V tnoru 2018 spole¢nost Bitcoin.com provedla priizkum, kde nazvala ,,mrtvymi*
59 % projektt, které byly zahajeny v roce 2017, kde penize byly ziskany

prostiednictvim ICO.
Konec roku 2018:

e Do poloviny prosince se bitcoinovy sménny kurz meziro¢né snizil o témét 80 %,
na 4 tis. USD. Kvuli poklesu ristu kryptomény zacali hornici hromadné uzavirat
své podnikani, které pfinaselo ztraty.

e Podle vyzkumné spole¢nosti Fundstrat bylo od zafi 2018 odpojeno pfiblizné 1,5

milionu t&zebnich farem.
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3.3.2.  Klouzavé praméry

Pro analyzu pohybu kryptomén za zakladni kryptoménu byl vybran Bitcoin.
V praktické ¢asti jsou pouzity klouzavé priméry o délce 3, 5, 7, 10, 30, 100, 200. Za&kladni
myslenkou pro provedeni aritmetického praméru je ukazat, jestli je vhodné pouzit aktivni
nebo pasivni strategie pii investici 1000 USD. Zakladni mySlenka pasivni strategie je
zaloZena na tom, Ze investor ulozi ¢astku 1000 USD na dva roky, a pak na konci vybere se
ziskem nebo se ztratou. Tuto strategii mizeme vnimat jako terminovany vklad na dobu
urCitou. Strategie spociva v tom, ze kdyZ cena roste, ukazuje to signél k nakupu. V opa¢ném
ptipadé, kdyz cena klesa, vedlo to k prodeji kryptomény. Aktivni strategie se pouziva u
investort obchodujicich na burze. Investor kupuje nebo prodava kryptoménu na zakladé

cenovych zmén.

Na zaklad¢ klouzavych pramért ukazeme, jakou délku klouzavého praméru nejlépe
zvolit pro provedeni aktivni strategie. Klouzavé pruméry soucasné ukazuji, jestli zmény cen
jsou falesnym signalem, ktery ukazuje jenom zanedbatelny Sum nebo signalizuje 0 mozném
nakupu nebo podeji. Pokud investor zvoli variantu pasivniho obchodovéani, pak po dobu dvou
let obdrzi ¢astku 5081 USD neboli cena Bitcoinu vyroste na 508 %. Pokud odecteme

pocatecni investice 1000 USD, dosahneme zisku v ¢astce 4081 USD.

Tabulka 14: Vyvoj klouzavych primeérii

DELKA KLOUZAVEHO RUST KONSTANT POKLES
PRUMERU

1 53,70% 3,01% 43,29%

3 54,66% 4,38% 40,96%

5 53,29% 4,11% 42,60%

7 52,60% 6,71% 40,68%

10 52,74% 7,40% 39,86%

30 46,03% 15,75% 38,22%

50 46,58% 23,84% 29,59%

100 45,21% 25,34% 29,45%

200 41,51% 33,84% 24,66%

Zdroj: Excel, vlastni zpracovani
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Pti pouziti tfi denniho klouzavého priméru u 730 pozorovanych hodnot s 4,4 %
pravdépodobnosti se objevuji  fale$Sné signaly (neobjevuji Se zmény), s41%
pravdépodobnosti dochazi k poklesu a soucasné s 54,7% pravdépodobnosti kryptoména
roste. Investor po dvou letech pti pouziti tfi denniho klouzavého priméru dostane Castku
3092 USD. To vede k zavéru, ze aktivni strategie by zde nebyla vhodna. Investor by se mél

zaméfit na pasivni strategii, kde ¢astku jednou ulozi a pak po stanovené dobé¢ ¢astku vybere.

Pii pouziti pétidenniho klouzavého pruméru, pii pozorovani 730 hodnot s 4,1%
pravdépodobnosti se objevuji fale$né signaly, s 42,6% pravdépodobnosti se odhaluje pokles
Bitcoinu a zarovei s 53,3 % bylo dosazeno ristu. Celkovée investor dostane na konci ¢astku
2804 USD po odecteni pocatecni investice. U péti denniho klouzavého praméru jsou sice
faleSné signaly niZs8i oproti tfi dennimu klouzavému priméru, ale zarovenn dochdzime k

vysledku, ze investor by se mél zaméFit na pasivni strategii investovani.

Pfi pouziti sedmidenniho klouzavého priméru bylo dosazeno 6,7 %
pravdépodobnosti, to znamena, ze doslo k falesnym signaliim, oproti tomu bylo dosazeno s
40,7 % pravdépodobnosti odhaleni poklesu a soucasné s 52,6 % pravdépodobnosti bylo
dosazeno kladné zmény ceny Bitcoin. Celkové bylo dosazeno 2866 USD. Muzeme fict, ze
pii pouziti sedmidenniho klouzavého priméru oproti tiidennimu klouzavému primeéru, pocet
faleSnych signala vzrostl o 2,3 %, oproti petidennimu klouzavému priméru vzrostly falesné

signély 0 2,5 %.

Pti pouziti 30, 50, 100, 200 klouzavych pramért dochazi k rustu falesSnych signala,
kde jist¢ nemiizeme fict, jestli cena kryptomény roste nebo klesa. Soucasné s riistem délky
klouzavého primért dochazi k poklesu odhalenych signalti ristu a poklesu. Vétsi délka
klouzavého priméru eliminuje vliv pozorovani vice vzdalenych hodnot od ostatnich hodnot.
S narustem délky se zkracuje délka fady hodnot, coz ma za nasledek vyhlazeni ¢asové fady,
s kterou soucasné klesa pocet Sumi neboli faleSnych signalt. Do 3 délky klouzavého priaméru
vynos roste, nasledné od 5 do 7 klouzavého pruméru vynos klesa, od 10 do 100 roste a

nasledné klesa. Optimalni variantou klouzavého praiméru vychazi délka 100.

Pokud zvolime krat$i délku priméru, pak dosahneme niz§iho vynosu, nez pokud

bychom zvolili délku 100. Pti pouziti delsiho klouzavého priméru bude vynos investora
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klesat tam, kde casova fada bude natolik vyhlazena, ze nebude vidét dulezité signaly pro

obchodovani s Bitcoinem.

Pro lepsi ptfedstavu je na grafech ukazan vyvoj jednotlivych klouzavych pruméri
v prub¢hu roku 2017/2018. S ristem délky klouzavého priméru se graf stava vice hladsi, a
to ukazuje na mensi pocet faleSnych signalti. Neboli mizeme dojit k zavéru, Ze tyto klouzavé
pruméry miZeme povazovat za zpozdéné indikatory, které jsou urcené pro stanoveni
zakladniho trendu. Pro vstup do obchodu s kryptoménou je lepsi pouzit oscilator RSE nebo

Money flow index.

Tabulka 15: Procentudlni a absolutni vyvoj klouzavych primeéri

DELKA BAZICKA %
KLOUZAVEHO ZMENA | ZISK USD VYVO)
PRUMERU Nn/No
1 508% 4081,37 |
3 409% 3092,01 |———mr |
5 380% 2803,57 |_———~" |
7 387% 2865,84 | ——r~"\ |

10 403% 3028,07 | ——"____|
30 407% 3070,08 | ———"______
50 438% 3376,02 | ——— "~ |
100 512% 4120,33 | —

200 389% 2890,38 |[— T~ |

Zdroj: Excel, vlastni zpracovani

Pti pouziti klouzavych priméri bylo nejvétSiho zisku dosazeno pii pouziti
100denniho klouzavého primeéru, kde celkova hodnota zisku ¢ini 4120 USD po odecteni
pocatecni investice. To vede k celkovému nariistu o 512 %. Delsi délka klouzavého priméru
vice nez 100 dni vede ke snizeni zisku. Pro obchodovani s kryptoménami a akciemi je lepsi

pouzit klouzavy pramér 100.
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Graf 2: Procentualni vyvoj cen kryptomen a klouzavy primer BTC
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Zdroj: Excel, vlastni zpracovani

Na grafu je vidét, jak se vyviji kryptomény za zaklad¢ zmén jinych kryptomén. Pro
posouzeni vyvoje byly vybrany kryptomény s nejvyssi trzni kapitalizaci. Jsou to Bitcoin,
Ethereum, Ripple, Litecoin a Monero. Na grafu je vidét, Ze nejsiln€jSi zmény jsou

piedstaveny u Ethereum a Litecoin.
3.3.3. Index relativni sily (RSI)

Pro vypocet Indexu relativni sily bylo pouzito obdobi 14 dnt a pdsmo 20-80. Podle
vypoctu v Excelu, na grafu 3 je vidét, ze od ledna do dubna roku 2017 hodnota indexu RSI
byla v intervalu od 60 do 90. Nebo miizeme fici, Ze zajem o BTC rostl, trh byl piekoupeny a
sledoval by¢i trend. Od dubna do konce roku byl BTC v pasmu od 60 do 50, kde byl
zaznamenan pokles zajmu o jednotku BTC. Stéle je na trhu docela velky zajem a spis sleduje
by¢i trend a trh je pfekoupeny. Indikéator RSI vykazal jesté vyssi celkovy pocet chybnych
signal celkem 422. Z téchto chyb bylo 39 chybnych signalti (pfi hodnoté nad RSI 80), kdy
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index chybn¢ predikoval pokles, 37 chybnych signali (pii hodnoté RSI pod 20), kdy index
chybné predikoval rist a zbylych 346 chyb bylo zpisobeno nedostate¢nou citlivosti testu (v
intervalu RSI 20 az 80). Vyssi chybovost se projevila i na celkové uspés$nosti strategie, kdy

byla vykazéna ztrata 101 USD.

Od zacétku roku 2018 se by¢i trend méni na medvédi, kde pasmo Indexu relativni

sily osciluje mezi 50 a 20. Trh je pfeprodany a zajem o jednotku BTC klesa.

Graf 3: Index relativni sily Bitcoinu
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Zdroj: Excel. Vlastni zpracovani
3.3.4. Indikator Money Flow

Pro vypocet indikatoru Money Flow bylo pouzito obdobi 14 dnti a pAsmo 20-80. Pii
vypocétu indikdtoru MFI se jeho hodnota pohybovala mezi 17 a 86. Primérna hodnotu ke
konci roku 2018 se pohybovala kolem 64, neboli nemtize fict, Ze trh nebyl prekoupeny ani
preprodany. Celkové bylo dosazeno 366 piipadi, kdy cena Bitcoinu byla nizs$i nez cena

ptechoziho dne, které signalizovala o prodeji.

Problémem indexu MFI bylo velké mnozstvi chybnych signald, celkem 401. Z té€chto
chyb bylo 79 chybnych signalt (pfi hodnoté nad MFI 80), kdy index chybné predikoval
pokles, 41 chybnych signalt (pti hodnoté MFI pod 20), kdy index chybné predikoval rist a
zbylych 281 chyb bylo zpiisobeno nedostate¢nou citlivosti testu (v intervalu MFI 20 az 80).

Celkovy vynos dosahl ¢astky 1252 USD s ziskem 252 USD.
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Graf 4: Indikator Money Flow Bitcoinu

Indikdtor Money Flow
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Zdroj: Excel. Vlastni zpracovani

Na grafu 4 je vidét indikator Money Flow, ktery ukazuje pasmo pohybu ceny
Bitcoinu. Zde je vidét, Ze na zacatku roku 2017 byl trh Bitcoinu ptekoupeny, kde se hodnota
indikatoru Money Flow pohybovala v hodnoté 92. Ptekoupeny trh se drzel mezi hodnotami
80 az 100 od zacatku roku 2017, kde kolem srpna/zéii zacal sestupovat. Bitcoin na zacatku
roku 2017 zaé¢inal na hodnot¢ 963,66 USD za Bitcoin a hodnota indikatoru Money Flow byla
kolem 35. V té dob¢ trh Bitcoinu jesté nebyl pteprodany a zajem o jednotku BTC rapidné
rostl. Ristovy trend se drzel do biezna roku 2017, kde dosahl hodnoty kolem 85, coz bylo
signalem, ze byl trh pfekoupeny. Poté nasledoval prudky pokles ceny BTC, kde z hodnoty
1038,44 USD poklesl na 936,53 USD, coz bylo pod poc¢ate¢ni hodnotou zac¢atku roku 2017.
Tyto zmény probihaly pomérné ¢asto. Pasmo od 60 do 40 se drzelo do konce roku 2018, kde
se uz projevovaly signaly, Ze trh z piekoupeného ptechazi na preprodany. Ke konci roku
2018 se hodnota indikatoru Money Flow pohybovala kolem 6 neboli trh Bitcoinu

signalizoval uz mensi zajem o nakoupeni BTC neboli trh se stél pfeprodany.

Oproti indexu RSI, indikator MFI definuje vice falesnych signali na nakup a prode;.
To je podporovano tim, Ze ukazuje jenom ty signdly, kde byl proveden nejvétsi objem

obchodi.
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4 Zaver
Hlavnim cilem diplomové préce bylo popsat pét zakladnich kryptomén, jejich rozdily
a pojmy souvisejici stimto druhem elektronickych penéz, posoudit efektivnost trhu

kryptomén, popsat vyvoj téchto mén, porovnat investovani do kryptomén s dalSimi

finan¢nimi instrumenty a navrhnout investi¢ni strategii vhodnou pro tyto trhy.

V teoretické ¢asti diplomové prace byl popsan vznik, principy vybranych kryptomén
a jejich cenovy vyvoj. Cast také obsahuje vlastni popis kryptomén, jejich vyhod a slabych
stranek, pfileZitosti a ohroZeni. Dale nastifiuje mozZnosti vyuzZiti mé€ny jako platebniho

nastroje a popisuje zékladni pojmy souvisejici s timto druhem penéz.

Pro provedeni kalkulace a analyzy byly metodickym zékladem diplomové prace
materidly domdcich 1 zahrani¢nich odbornikii z finan¢ni oblasti, mezinarodnépravni,
politické a IT oblasti. Data byla ¢erpana z INVESTING.COM a CoinMarketCap za obdobi
od 1.1.2017 do 31.12.2018, kde celkové u kazdé kryptomény bylo pozorovano 730 hodnot.

Déle bylo provedeno vyhodnoceni vlastnich vysledk.

Pomoci analytického nastroje v programu Microsoft Excelu byla ptes analyzu dat
vypracovana tabulka popisné statistiky, kterd slouzi k vysvétleni vlastnosti zkoumaného
souboru dat kryptomén. Obecné jsou popisnymi statistikami vybérového souboru dat stiedni
hodnota, mira variability, SpiCatost, Sikmost apod. Pomoci smérodatné odchylky bylo
dosazeno kladnych hodnot, které jsou signalem k posileni kryptomén. Nejvétsiho rtstu bylo
dosazeno Ethereum, Ripple a Monero. Litecoin se pfizpusobil vyvoji Bitcoin, jelikoz je

forkem (odvétvim) Bitcoin.

Na popisnou analyzu navazaly vypocty korelaci mezi jednotlivymi ménami. Pfi
provedeni korelaéni analyzy u 5 kryptomén korelace piesahovala ve vét§iné hodnotu pres
0,5, coz ukazuje na silnou zavislost. Hodnoty 0,59 je dosazeno mezi parem Ethreum
a Monero a 0,58 mezi Bitcoin a Monero, coz ukazuje na silnou vazbu mezi kryptoménami. .
Vyjimkou je ména Ripple, ktera kterd byla korelovana k ostatnim méndm nejméné
(maximalni korelaci ma s ménou Litecoin). Na zaklad¢ toho muzeme ptedpokladat, Ze pti
rastu nebo poklesu BTC se budou ostatni mény chovat stejnym smérem. Korelace mezi

ostatnimi ménami na sob& budou méné zavislé nez na BTC. Takze pokud by mél investor
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zajem investovat do kryptomén a diverzifikovat svoje portfolio, mél by investovat do méné

na sob¢ zavislych kryptoménach.

Soucasti prace bylo i porovnani vysledkt trhit krypromén a tradi¢nich finan¢nich
instrumentdi. Byly porovnany vysledky téchto trhli: index S&P 500, ména USD, zlato a
Bitcoin. Neni piekvapivé, ze nejvétsiho celkového rizika a vynosu bylo dosazeno u Bitcoinu.
Investor, ktery ma sklon k riziku, by mél pro dosazeni vétsiho vynosu investovat do Bitcoinu.
Investor, ktery ma averzi nebo neutralitu K riziku, by mél naopak investovat do klasického
indexu S&P 500, mény USD a zlata.

Urcitym piekvapenim byla naopak prokazand zavislost vyvoje Bitcoinu a indexu
S&P 500, kde beta je 1,3337, neboli miZzeme fict, ze vzroste-li vynos S&P 500 o 1 %, Ize
pfedpokladat rist hodnoty finan¢niho instrumentu stejnym smérem jako trh, ale s vétsi
intenzitou. Ne¢které teoretické studie predpokladaly, ze trhy kryptomén budou slouzit jako
prostor pro uchovani hodnoty v ptipad¢é poklesu tradi¢nich trhi (obdobné jako zlato), Toto
se nepotvrdilo. Vypoctena beta je vysokd (vyssi nez 1) a velikost systematického rizika

(0,0284) takova, ze ji potencionalni investor nemliZze ignorovat.

Ptfed vybérem vlastni investicni strategie bylo potieba pfistoupit k testovani stupné
efektivniho trhu. Stupen efektivity trhu urcuje, zda bude vhodnéjsi aktivni, nebo pasivni
strategie. K testovani efektivity trhu kryptomén bylo vyuzito run testl, konkrétné¢ Wald—
Wolfowitz test. Pti provedeni Run testu byla stanovena nulova hypotéza o ndhodnosti zmény
cen kryptomén, ktera sledovala normalni rozdéleni na hladiné vyznamnosti testu 5 %. Run
test byl proveden nejprve tim, Ze ze souboru dat byly vypoc¢itany hodnoty testovych statistik
provedenych v programu Microsoft Excel. Vysledky runs testu jsou nejednoznaéné, nulova
hypotéza o nahodnosti zmény cen byla potvrzena u kryptomén Bitcoin, Ethereum a Ripple.
K opac¢né situaci doslo pfi provedeni Run testu u mén Litecoina Monero. Ve vsech piipadech
vSak byly pocty runi zhruba podobné a pohybovaly se nedaleko od hranice rozdélujici

efektivni a neefektivni trhy.

Z divodu neprikaznosti vysledkl runs testll byly testovany jak pasivni, tak aktivni
investi¢ni strategie. Z aktivnich strategii byly testovany klouzavé priiméry, a oscilatory RSI,

a Money Flow.
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Ve vsech pripadech se prokazala nejvyhodnéjsi pasivni strategie. Pokud investor
zvoli variantu pasivniho obchodovani, pak po dobu dvou let obdrzi z 1000 dolarti ¢astku

5081 USD neboli cena Bitcoinu vyroste na 508 % a zisk dosédhne hodnoty 4081 USD.

Problémem indexu MFI bylo velké mnoZstvi chybnych signali, celkem 401. Z téchto
chyb bylo 79 chybnych signalti (pii hodnoté nad MFI 80), kdy index chybné predikoval
pokles, 41 chybnych signala (pii hodnoté MFI pod 20), kdy index chybné predikoval rtst a
zbylych 281 chyb bylo zptisobeno nedostate¢nou citlivosti testu (v intervalu MFI 20 az 80).
Celkovy vynos dosahl ¢astky 1252 USD s ziskem 252 USD.

Indikator RSI vykazal jesté vyssi celkovy pocet chybnych signala celkem 422. Z
téchto chyb bylo 39 chybnych signalti (pii hodnoté nad RSI 80), kdy index chybné predikoval
pokles, 37 chybnych signalti (pfi hodnoté RSI pod 20), kdy index chybné predikoval rtst a
zbylych 346 chyb bylo zptisobeno nedostate¢nou citlivosti testu (v intervalu RSI 20 az 80).
Vyssi chybovost se projevila i na celkové uspéSnosti strategie, kdy byla vykézéana ztrata 101

USD.

Z aktivnich strategii dosahly relativné nejlepsich vysledki klouzavé praméry. Zde je
citlivost indikatoru a mnozstvi faleSnych signalit mozno redukovat délkou obdobi, za které
je pocitan prumér. Pti pouziti tii denniho klouzavého priméru dostane investor ¢astku 3092
USD. Pii pouziti pétidenniho klouzavého priméru investor dostane na konci ¢astku 2804
USD. Pfti pouziti sedmidenniho klouzavého priméru bylo dosazeno castky 2866 USD. S
narustem délky se zkracuje délka fady hodnot, coZ ma za nasledek vyhlazeni ¢asové fady, s
kterou soucasné klesa pocet Sumii. Optimalni variantou klouzavého priméru vychazi délka
100. Pti pouziti 100denniho klouzavého pruméru mohl investor dosahnout nejvétsiho zisku,
kde celkové hodnota zisku ¢ini 4120 USD po odecteni pocatecni investice 1000 USD. To
vede k celkovému nartistu o 512 %. Vétsi délka klouzavého priméru vice nez 100 dni vede

ke snizeni zisku.

Kryptomény jsou v kazdém ptipadé velmi rizikovym aktivem s vysokou volatilitou.
Na zaklad¢ soucasnych trendii na trhu kryptomén, dle doporuceni odbornikl, bychom méli
byt velmi opatrni pfi investovani do kryptomén, pfidéleni malého podilu téchto aktiv do

va$eho investi¢niho portfolia a pfi sdzeni na investice v readlném sektoru ekonomiky.
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Piekazkou v obchodovéani kryptomén neni ani stav pravni legislativy CR, a postoj
CNB a vlady CR. Provedeni kalkulace v kryptoménéch se stava normou CR. Ceska narodni
banka nezakazuje poskytovani odpovidajicich sluzeb, které jsou regulovany ceskymi

bankami a providery finan¢nich sluzeb za podminek AML/KYC.

S5 Summary

The main goal of the thesis was to describe five basic cryptocurrencies, their
differences and concepts related to this type of electronic money, assess the efficiency of the
cryptocurrency market, describe the development of these currencies, compare investing in
cryptocurrencies with other financial instruments and design an investment strategy suitable

for these markets.

The theoretical part of the thesis describes the origin, principles of selected
cryptocurrencies and their price development. The section also contains its own description
of cryptocurrencies, their advantages and weaknesses, opportunities and threats. It also
outlines the possibilities of using the currency as a payment instrument and describes the

basic concepts related to this type of money.

For the calculation and analysis, the methodological basis of the diploma thesis was
the materials of domestic and foreign experts in the field of finance, international law, politics
and IT. Data were drawn from INVESTING.COM and CoinMarketCap for the period from
1.1.2017 to 31.12.2018, where a total of 730 values were observed for each cryptocurrency.

Furthermore, the evaluation of own results was performed.

Using an analytical tool in Microsoft Excel, a table of descriptive statistics was
prepared through the analysis of data, which is used to explain the properties of the
investigated data set of cryptocurrencies. In general, the descriptive statistics of the sample
of data are the mean value, degree of variability, sharpness, skewness, etc. By means of the
standard deviation, positive values were obtained, which are a signal for the strengthening of
cryptocurrencies. The greatest growth was achieved by Ethereum, Ripple and Monero.

Litecoin has adapted to the development of Bitcoin, as it is the bitch (industry) of Bitcoin.
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The descriptive analysis was followed by calculations of correlations between
individual currencies. When performing a correlation analysis on 5 cryptocurrencies, the
correlation mostly exceeded 0.5, which indicates a strong dependence. A value of 0.59 is
achieved between the Ethreum and Monero pair and 0.58 between Bitcoin and Monero,
indicating a strong link between cryptocurrencies. The exception is the Ripple currency,
which was the least correlated to other currencies (it has the maximum correlation with the
Litecoin currency). Based on this, we can assume that when BTC rises or falls, other
currencies will behave in the same direction. Correlations between other currencies will be
less dependent on each other than on BTC. So if an investor would be interested in investing
in cryptocurrencies and diversifying his portfolio, he should invest in less interdependent

cryptocurrencies.

Part of the work was also a comparison of the results of cryptographic markets and
traditional financial instruments. The results of these markets were compared: S&P 500
index, USD currency, gold and Bitcoin. Not surprisingly, the highest overall risk and return
was achieved with Bitcoin. An investor who is prone to risk should invest in Bitcoin to
achieve a higher return. Instead, an investor with risk aversion or neutrality should invest in
the classic S&P 500 index, USD and gold.

On the other hand, a certain surprise was the proven dependence of the development
of Bitcoin and the S&P 500 index, where the beta is 1.3337, ie we can say that if the yield of
the S&P 500 increases by 1%, the value of the financial instrument can be expected to grow
in the same direction as the market . Some theoretical studies have assumed that
cryptocurrency markets will serve as a place to preserve value in the event of a decline in
traditional markets (similar to gold). This has not been confirmed. The calculated beta is high
(greater than 1) and the size of the systematic risk (0.0284) is such that a potential investor

cannot ignore it.

Before choosing one's own investment strategy, it was necessary to start testing the
degree of efficient market. The degree of market efficiency determines whether an active or
passive strategy will be more appropriate. Run tests, specifically the Wald — Wolfowitz test,
were used to test the effectiveness of the cryptocurrency market. When performing the Run

test, the null hypothesis about the randomness of the change in cryptocurrency prices was
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established, which followed a normal distribution at the level of significance of the test of
5%. The run test was performed first by calculating the values of test statistics performed in
Microsoft Excel from the data set. The results of runs tests are ambiguous, the null hypothesis
of randomness of price changes was confirmed for cryptocurrencies Bitcoin, Ethereum and
Ripple. The opposite situation occurred when performing the Run test for the Litecoin and
Monero currencies. In all cases, however, the numbers of runes were roughly similar and

ranged not far from the border dividing efficient and inefficient markets.

Due to the inconclusiveness of the results of runs tests, both passive and active
investment strategies were tested. From the active strategies, moving averages, and

oscillators RSI, and Money Flow were tested.

In all cases, the most advantageous passive strategy proved to be effective. If the
investor chooses the passive trading option, then for two years he will receive $ 5081 from $
1,000, or the price of Bitcoin will rise to 508% and the profit will reach $ 4,081.

The problem with the MFI index was a large number of erroneous signals, a total of
401. Of these errors, 79 erroneous signals (at values above MFI 80), when the index
erroneously predicted a decrease, 41 erroneous signals (at MFI values below 20), when the
index erroneously predicted growth, and the remaining 281 errors were due to insufficient
sensitivity of the test (in the range of MFI 20 to 80). Total revenue was $ 1,252, with a profit
of $ 252.

The RSI indicator showed an even higher total number of erroneous signals, a total
of 422. Of these errors, 39 were erroneous signals (above RSI 80), when the index
erroneously predicted a decrease, 37 erroneous signals (when RSI was below 20), when the
index erroneously predicted growth, and the remaining 346 errors were due to insufficient
sensitivity of the test (in the RSI range of 20 to 80). The higher error rate was also reflected

in the overall success of the strategy, when a loss of USD 101 was reported.

From the active strategies, moving averages achieved relatively best results. Here, the
sensitivity of the indicator and the number of spurious signals can be reduced by the length
of the period for which the average is calculated. Using the three-day moving average, the

investor will receive an amount of $ 3,092. Using a five-day moving average, the investor
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will receive $ 2804 at the end. Using a seven-day moving average, the amount was $ 2,866.
As the length increases, the length of the series of values decreases, which results in the
smoothing of the time series, with which the number of noise decreases at the same time. The
optimal variant of the moving average is based on a length of 100. Using a 100-day moving
average, the investor was able to achieve the largest profit, where the total value of the profit
is 4120 USD after deducting the initial investment of 1000 USD. This leads to an overall
increase of 512%. A longer moving average length of more than 100 days leads to a reduction

in profit.

In any case, cryptocurrencies are a very risky asset with high volatility. Based on
current trends in the cryptocurrency market, as recommended by experts, we should be very
careful when investing in cryptocurrencies, allocating a small share of these assets to your

investment portfolio, and betting on investments in the real sector of the economy.

The state of Czech legislation and the attitude of the CNB and the Czech government
are not obstacles to cryptocurrency trading either. Performing calculations in
cryptocurrencies is becoming the norm of the Czech Republic. The Czech National Bank
does not prohibit the provision of appropriate services that are regulated by Czech banks and

financial service providers under the terms of the AML / KYC.
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Graf 6: Vyvoj ceny BTC a trhu NASDAQ
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Graf 7: Vyvoj ceny BTC a mény USD
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Graf 8: Vyvoj ceny BTC a zlata
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