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Predikce vyvoje a posouzeni investi¢niho potencialu

kryptomény Bitcoin

Abstrakt

Tato diplomové prace se zabyva komplexni analyzou kryptomény Bitcoin z pohledu
investi¢niho nastroje a jeho mozného vyuziti ve veifejné spraveé. Cilem prace je zhodnotit
cenovy vyvoj Bitcoinu v letech 2009—-2025, volatilitu a investi¢ni potencial ve srovnani s
tradicnimi aktivy, jako jsou akcie. Prace rovnéz hodnoti, jak vybrané makroekonomické,
technologické a politické udalosti ovlivnily cenu této kryptomény. Dale je zkouman
teoreticky ramec fungovani Bitcoinu, blockchainu a principt, jako je proof-of-work.
Prakticka Cast se zaméfuje na kvantitativni 1 kvalitativni analyzy historickych dat cenového
vyvoje Bitcoinu a indexu S&P 500 vcetné rizikového profilu a zvlastni pozornost je
vénovana moznosti vyuziti kryptomén ve vetejné spravé. Z provedenych analyz vyplyva,
ze 1 pres vysokou volatilitu Bitcoin v dlouhodobém horizontu ptekonal vykonnost
tradi¢nich aktiv a expertni nazory potvrzuji jeho rostouci vyznam v kontextu finan¢nich
inovaci a digitalizace vefejného sektoru. Vysledkem je uceleny pohled na Bitcoin jako
alternativni investi¢ni aktivum a nastroj s potencidlem ovlivnit fungovani moderni

ekonomiky a statni spravy.

Klicova slova: Akcie, bitcoin, index, investice, komparace, kryptoména, vefejna sprava,

zhodnoceni



Prediction of the development and assessment of the

investment potential of Bitcoin

Abstract

This thesis presents a comprehensive analysis of the cryptocurrency Bitcoin from the
perspective of an investment instrument and its potential application in public
administration. The aim of the thesis is to evaluate the price development of Bitcoin
between 2009 and 2025, analyze its volatility, and assess its investment potential
in comparison with traditional assets such as stocks. The work also examines how selected
macroeconomic, technological, and political events have influenced the price of this
cryptocurrency. Furthermore, the theoretical framework of Bitcoin’s operation, blockchain
technology, and principles such as proof-of-work are explored. The practical part focuses
on both quantitative and qualitative analyses of historical price data for Bitcoin and the
S&P 500 index, including risk profiling, with special attention given to the potential use
of cryptocurrencies in public administration. The analyses show that despite high volatility,
Bitcoin has outperformed traditional assets in the long term, and expert opinions confirm
its growing significance in the context of financial innovation and digital transformation of
the public sector. The result is a comprehensive view of Bitcoin as an alternative
investment asset and a tool with the potential to impact the functioning of the modern

economy and public governance.

Keywords: Stocks, bitcoin, index, investment, comparison, cryptocurrency, public

administration, evaluation
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1 Uvod

Dynamicky rozvoj digitalnich technologii a globalizace finan¢nich trhli pfinasi
nove investicni ptilezitosti, mezi nimiz kryptomény zaujimaji stale vyznamnéjsi postaveni.
Od svého vzniku v roce 2009 se Bitcoin, prvni a nejrozsifenéj$i kryptoména, stal
predmétem diskusi jak mezi odborniky na finan¢ni trhy, tak 1 mezi Sirokou vefejnosti.
Bitcoin dnes neplni pouze funkci alternativniho platebniho prostfedku, ale je povazovan
za investi¢ni aktivum, které muze slouzit jako uchovatel hodnoty ¢i nastroj diverzifikace
portfolia. Pfes nesporny technologicky piinos vSak zlstavd Bitcoin aktivem s vysokou
mirou volatility a relativné nejasnym regulacnim statusem.

V soucasnosti vyuziva kryptomény stale vice lidi, hlavné¢ diky jejich rostoucimu
vyznamu a dopadu na ekonomiku i spole¢nost. Tyto digitdlni mény jsou charakteristické
svou decentralizovanou strukturou. Transakce probihaji pomoci matematickych algoritmt
a blockchainu neboli vetfejné databaze, jez eviduje vSechny uskute¢néné operace.

Tato diplomova prace se zabyva analyzou historického vyvoje ceny Bitcoinu, jeho
investi¢cniho potencidlu v porovnani s tradi¢nimi aktivy, jako jsou akcie a rovnéz
posouzenim jeho mozného vyuZiti ve vefejné spravé. Déle se prace vénuje podrobnému
popisu fungovani Bitcoinu a dalSich alternativnich kryptomén, investi¢énim instrumentim
a strategiim. Vzhledem k jeho specifické povaze, decentralizovanému charakteru
a technologii blockchain nabizi Bitcoin nejen nové moznosti investovani, ale i inovativni
feSeni pro zvySeni transparentnosti a efektivity vefejnych instituci.

Cilem této prace je prinést uceleny pohled na pozici Bitcoinu v kontextu moderniho

investi¢niho prostfedi.
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2 Cil prace a metodika

2.1 Cil prace

Hlavnim cilem diplomové prace je zhodnoceni cenového vyvoje kryptomény Bitcoin
a jejiho investicniho potencialu v porovnani s jinymi kryptoménami a dalSimi aktivy, jako
jsou naptiklad akcie. Dil¢im cilem je zhodnoceni pouzitelnosti kryptomén ve vefejné
sprave, pricemz bude zkouman jejich potencial pro zvySeni efektivity, transparentnosti
a bezpecnosti vefejnych sluzeb. DalSim dil¢im cilem je identifikace vyznamnych
historickych udalosti, které zasadné ovlivnily vyvoj hodnoty Bitcoinu a indexu S&P 500,
jako jsou naptiklad regulatorni zasahy, technologické inovace ¢i globalni ekonomické
krize. Poslednim dil¢im cilem je podrobna analyza volatility Bitcoinu na zaklad¢ jeho

historického cenového vyvoje a porovnani vykonnosti s vybranym aktivem.
2.2 Metodika

Teoreticka Cast prace je vypracovana dukladnou reSersi odborné literatury (Stroukal
& Skalicky 2018; Kassay 2015; Cizinska, 2018), véetné akademickych ¢lanki, knih,
védeckych studii a relevantnich online zdrojt, které se zaméiuji na Bitcoin, kryptomény a
investiéni instrumenty. Tato reSerSe pokryje kliCové koncepty, vlastnosti a vyvoj
kryptomén 1 jinych investi¢nich aktiv. Dlraz bude kladen na pochopeni fungovani
kryptomén, jejich regulacnich aspektl a jejich role v modernich finanénich trzich. V
teoretické Casti bude rovné€Z podrobné vysvétlen pojem Bitcoin, jeho historie, hlavni
funkce a zptisob, jakym tato kryptoména funguje v praxi.

Prakticka cast této diplomové prace byla navrzena tak, aby umoznila komplexni
analyzu vykonnosti, volatility a rizikovosti kryptomény Bitcoin v porovnani s tradi¢nimi
investicnimi aktivy, zejména akciovym indexem S&P 500. Analyza je provedena
Vv ¢asovém horizontu let 2014 az 2024 s cilem postihnout jak kratkodobé trzni vykyvy, tak
i dlouhodobé trendy. V ramci zvoleného vyzkumného postupu je uplatnéna kombinace
kvantitativnich a kvalitativnich metod. V prvni fazi byla shromazdéna a zpracovana
historicka data tykajici se cenového vyvoje Bitcoinu a indexu S&P 500. Tato data jsou
ziskana z ovéfenych vetejnych databazi CoinMarketCap, Yahoo Finance a TradingView.
Nasledné byla ptevedena do ¢asovych fad dennich, mési¢nich a ro¢nich hodnot, které jsou

standardizovany za ucelem mezirocniho srovnani. Na zakladé téchto dat je nasledné
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vypocteno ro¢ni zhodnoceni obou aktiv. Pro vypocet vynost je v praci pouzity standardni
vzorec zalozeny na poméru rozdilu mezi kone¢nou a pocatecni cenou k pocate¢ni hodnoté
v daném roce. Valach (2010) popisuje jednoduchou ro¢ni miru rastu (nebo také miru
navratnosti) jako procentualni zménu hodnoty mezi poc¢atkem a koncem sledovaného
obdobi. Vypocita se jako pomér rozdilu mezi konecnou a pocateéni hodnotou k pocatecni

hodnoté:

P — F
Py

1)
Kde:
¢ Rje ro¢ni mira rlstu
e Pg je pocate¢ni hodnota

e P je konec¢na hodnota

Pro ucely dlouhodobého vyhodnoceni je dale vypoctena slozend ro¢ni mira ristu.
SloZena ro¢ni mira rastu (CAGR — compound annual growts rate) dle Susanka (2024)
predstavuje klicovy ukazatel pouzivany k vyjadieni primérného ro¢niho tempa rlistu mezi
pocatecni a konecnou hodnotou za urcité obdobi, a to za prfedpokladu sloZeného troceni.
Tento ukazatel poskytuje zjednodusené porovnani ristové dynamiky riznych investic nebo

ekonomickych veli¢in v ¢ase. Vzorec pro vypocet CAGR je:

=

P konec
Tavg = 2 —1

zacatek

)

Kde:
®  Pxonecje konecna cena
o  Puasick je pocatecni cena

e nje pocet let mezi témito hodnotami
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Soucasti vyzkumu je také vypocet volatility jakozto miry rizikovosti. Ro¢ni volatilita
pro vypocet je stanovena jako smérodatna odchylka dennich vynost za kazdy kalendaini
rok. Kromé toho jsou sledovany dalsi volatilni charakteristiky, jako je primérna denni
volatilita a pocet dni s vykyvem vys$§im nez 5 %. Timto zplsobem je mozné urcit
miru trzni nestability jednotlivych aktiv ve sledovanych obdobich. Dle Valacha (2010) je
smérodatnd odchylka statistickd mira rozptyleni hodnot kolem aritmetického priméru a v
oblasti financi muze slouzit jako ukazatel volatility vynost. Pro vypocet smérodatné

odchylky z vybéru historickych dat se pouziva nasledujici vzorec:

©)

Kde:
e ¢ je smérodatna odchylka
® N je pocet pozorovani
e rjje vynos v daném dni

e 7 je prumérny denni vynos

Pro komparaci Bitcoinu a indexu S&P 500 je dale zvolena metoda srovnani ro¢niho
vynosu, volatility, maximalniho poklesu hodnoty a Sharpeho poméru. Sharpeho pomér byl
vypocten na zékladé¢ primeérného roc¢niho vynosu, bezrizikové urokové sazby a rocni
volatility. Sharpeho pomér je ukazatel, ktery slouzi k hodnoceni vykonnosti investice ve
vztahu k podstoupenému riziku. Podle Rejnuse (2014), Sharpeho pomér dale vyjadiuje,
jaky dodate¢ny vynos nad bezrizikovou trokovou miru investor ziskd na jednotku rizika,

méfeného jako smérodatna odchylka vynost. Cim vyssi je hodnota Sharpeho poméru, tim

o 24

15



Vzorec pro vypocet Sharpeho poméru:

Sharpe ratio =

(4)

Kde:
e Rpje prumérny vynos investice
e R je bezrizikova Girokova mira

e opje smérodatna odchylka

Pro lepsi ilustraci rozdili mezi vynosovym potenciadlem obou aktiv je vytvofena
modelova investice ve vysi 1 000 USD, realizovana na pocatku roku 2014. Vyvoj této
investice byl sledovan az do roku 2024 a zahrnoval vypocet sloZeného ro¢niho vynosu s
reinvestovanim. Timto zpisobem je znazornéna kumulativni vykonnost Bitcoinu a indexu
S&P 500 v pribéhu deseti let. Soba (2017) popisuje slozené uro¢eni jako metodu vypoétu
urokd, pti niz se trok na konci kazdého obdobi pricita k ptivodni ¢astce a v dalsim obdobi
se Troéi tato nové, vyssi ¢astka. Uroky jsou v kazdém obdobi reinvestovany, coz vede k
postupnému zvySovani tempa rastu hodnoty kapitalu. Tento efekt je tim vyrazné&jsi, ¢im
delsi je investicni horizont a ¢im Castéji dochdzi k uroceni. Budouci hodnota investice pii

slozeném uroceni jednou ro¢né se vypocita podle nasledujiciho vzorce:

Vi=Vp- (1+7)"
©)

e Vije kone¢na hodnota investice
e Vg je pocatecni investice

e 1 jero¢ni trokova mira (vyjadiena desetinnym ¢islem)
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V ramci praktické ¢asti je dale analyzovan vyvoj ukazatele P/E pomér (price-to-
earnings ratio). Tento pomér byl sledovan u indexu S&P 500 v obdobi let 2020 az 2024.
Pro kazdy rok je vypoctena hodnota P/E poméru jako pomér mezi trzni cenou indexu
a hodnotou EPS (earnings per share), ktera byla urCena jako vazeny prumér ziska
spolecnosti tvoficich index. Vyvoj téchto hodnot je nasledn¢ porovnan s dlouhodobym
historickym primérem. P/E pomér Ize dle Sirticka (2017) definovat jako ukazatel ceny k
zisku, ktery patii mezi zakladni nastroje fundamentalni analyzy pouZivané pro ocenéni
akcii. Tento ukazatel vyjadiuje, kolik jednotek trzni ceny je investor ochoten zaplatit za
jednu jednotku cistého zisku spole¢nosti. Pomér ukazuje, za kolik let by se investice do
akcie mohla vratit ve form¢ zisku, pokud by zlstala vySe zisku konstantni. VVzorec pro

vypocet P/E pom¢éru je nésledujici:

(6)

Kde:

e Pje trzni cena akcie

e E je zisk na akcii (earnings per share — EPS)

Posledni ¢asti vyzkumu je kvalitativni analyza zaméfena na roli kryptomén
ve vefejné spraveé. V této Casti jsou primarné vyuzity metody obsahové analyzy a
ptipadovych studii jednotlivych zemi. Dale jsou analyzovany konkrétni piiklady vyuziti
technologie blockchain ve vefejném sektoru, jako je digitalni identifikace, elektronické
hlasovani, dafova transparentnost, sprava nemovitosti nebo zdravotnickych udaji. Tyto

informace byly Cerpany z odborné literatury a oficialnich zprav mezinarodnich organizaci.
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3 Teoreticka vychodiska

Pred zacatkem prizkumu kryptomény Bitcoin, je nutné charakterizovat obecny
vyznam kryptomén, jejich fungovéni, historii a podstatu. V kapitolach teoretické casti

budou dale charakterizovany dalsi kryptomény a jina aktiva.
3.1 Kryptomény

Stroukal a Skalicky (2018) definuje kryptomény jako digitalni mény, které existuji
pouze v elektronické podobé a na rozdil od tradi¢nich fiat mén, jako je americky dolar,
euro nebo Ceska koruna, funguji na principu decentralizované peer-to-peer sité. Oproti
centralizovanym meénam, které jsou vyddvany aregulovany statnimi institucemi,
kryptomény vyuzivaji technologii blockchain a asymetrickou kryptografii, aby zajistily
bezpecnost transakci a ochranu proti neopravnénym zasahim. Prvni a zaroven nejzndméjsi
kryptoménou na svété je Bitcoin, ktery byl vytvofen v roce 2009 a jehoz logo je
vyobrazené na obrazku 1. Diky své unikatni technologii a omezenému mnozstvi se stal
nejen nejdrazsi, ale 1 nejrozsirenéjsi kryptoménou, slouZici jak jako investini aktivum, tak

jako prostfedek smény v digitalni ekonomice.

Obrazek 1 Logo Bitcoinu

Zdroj: bitcoinwiki.com
3.1.1 Historie kryptomén

Historie kryptomén se zac¢ind formovat jiz v 90. letech 20. stoleti, kdy se objevily
prvni pokusy o vytvoreni digitalnich platebnich systémi. Jednim z prvnich prikopnikl
Vv této oblasti byl projekt ,,DigiCash, ktery vyvinul David Chaum. Tento systém vyuzival

kryptografii k zajisténi soukromi uzivatelti a mél za cil vytvoftit digitalni ménu nezavislou
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na centralnich autoritach. Ptestoze DigiCash neziskal vyraznéj$i komerc¢ni uspéch,
jeho koncepty piispély k budoucimu rozvoji kryptomén (Nakamoto 2008).

Zéasadnim zlomem ve vyvoji kryptomén byl vSak rok 2008, kdy osoba nebo skupina
vystupujici pod pseudonymem Satoshi Nakamoto zvefejnila tzv. ,,Bitcoin Whitepaper!
S nazvem ,,Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System.”“ V tomto dokumentu byla
pfedstavena nova forma digitalni mény, kterd k ovétovani transakci a vytvafeni novych
jednotek mény pouzivala blockchain — distribuovanou vefejnou knihu zdznami. Bitcoin,
uvedeny do provozu v roce 2009, tak polozil zdklady pro cely sektor kryptomén a stal
se vzorem pro dalsi projekty, které se objevily v nasledujicich letech (Nakamoto 2008).

Kryptomény od svého vzniku prosly dynamickym vyvojem, ktery zahrnoval jak
obdobi rapidniho rustu, tak i vyrazné cenové korekce. B€hem této doby se vyvinula cela
fada alternativnich kryptomén, jako je Ethereum, Ripple nebo Litecoin, které piinaseji

rizné inovace a funkce nad ramec ptivodniho konceptu Bitcoinu (Nakamoto 2008).
3.1.2 Kryptografie

Jak uvadi Stallings (2016), kryptografie hraje klicovou roli v technologii kryptomén,
nebot’ zajiStuje bezpe€nost, integritu a divéryhodnost transakci v decentralizovanych
sitich. Kryptomény vyuzivaji asymetrickou kryptografii, kterd se opird o par
kryptografickych kli¢t — vetejny kli¢ (public key) a soukromy kli¢ (private key). Vetejny
kli¢ slouzi k identifikaci uzivatele a oveéfovani transakci, zatimco soukromy kli¢ zajiStuje
autorizaci transakci a ochranu pfed neopravnénym piistupem.

Podstatou asymetrické kryptografie je skuteCnost, Ze vefejny kli¢ miZze byt sdilen
S ostatnimi a pouZzivan k Sifrovani dat, soukromy kli¢ musi ziistat tajny, protoZe je nutny
k desifrovani téchto dat a k autorizaci pifevoda v blockchainové siti. Tento mechanismus
je schopen zajistit, ze pouze opravnény vlastnik soukromého klice muze disponovat
digitalnimi prostiedky, ¢imz je dosazeno vysoké urovné zabezpeCeni a lze si ho

prohlédnout na jednoduchém schématu v ramci obrazku 2 (Stallings, 2016).

1 Whitepaper je vefejny dokument, ktery pfedstavuje technické detaily, ucel a vizi konkrétniho projektu nebo
kryptomény.
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Obrazek 2 Asymetrické Sifrovani

Zprav: %, . - 4 " .. Zprave
( prava ) Sifrovani Prenos zpravy »| Degifrovani ( prava )
F

F ) odposlech zména Zpravy F )
v

-\ Nezadouci osoba r_
Kli¢ o] Kiic

Zdroj: vlastni screenshot z itnetwork.cz

v

A

Dalsim kli¢ovym prvkem je pouziti hashovacich algoritmil, které se podileji
na vytvareni digitalnich podpisii a zabezpeceni integrity blockchainu. Naptiklad v Bitcoinu
je pouzivan algoritmus SHA-256, ktery zajistuje, ze kazda transakce je jedinecné
identifikovatelnd a nelze ji zpétn¢ upravit, aniz by doSlo k narusSeni celé struktury
blockchainu (Stallings, 2016).

Kryptografie v kryptoménach tedy predstavuje fundamentalni nastroj pro zajisténi
bezpec¢nosti a diveéry v decentralizovanych systémech a umoznuje uzivatelim provadét

transakce bez potieby centralni autority (Stallings 2016).
3.1.3 Hash

Hash je dle Yasar (2023) digitalni otisk dat vytvofeny pomoci hashovaci funkce,
kterd prevadi vstupni data na jedinecnou sadu alfanumerickych znakl pevné stanovené
délky. Tento proces se béZzné¢ vyuzivd pro zvySeni bezpecnosti pii ukladani hesel
a elektronickych podpist. KdyZ uzivatel vytvoifi heslo, projde hashovacim procesem
a ulozi se jako digitalni otisk. Pti pfihlaSovani se zadané heslo porovna s timto otiskem,
coz oveti a schvali piistup. 1 kdyz hacker prolomi databazi, samotny hash neposkytuje
dostatek informaci k odhaleni ptivodniho hesla.

Podle slov Bonneau (2015), v kontextu kryptomén se hashovaci funkce pouzivaji
zejména k ovéfovani transakci, t¢Zb¢ a ochrané integrity dat uloZenych v blockchainu.
Napiiklad Bitcoin vyuziva jiz zminény hashovaci algoritmus SHA-256 (Secure hash
algorithm 256-bit), ktery pfevadi transakcéni data na 256bitovy hash. Tento hash je
nasledné pouzit v procesu tézby k feseni slozitych matematickych uloh, jejichz tspésné
vyfeSeni umoziuje validaci nového bloku a jeho ptidani do blockchainu.

Jak dale uvadi Miller (2015) dalsi klicovou vlastnosti hashovacich funkci je jejich

odolnost vici kolizim. V praxi jde o to, Ze je extrémné nepravdépodobné, aby dvé riizna
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vstupni data generovala stejny hash. To zajistuje, ze kazda transakce nebo blok
V blockchainu mé svij jedine¢ny identifikator, ktery nelze zpétné zménit bez zasadniho
ovlivnéni celého fetézce blokli. Hashovaci algoritmy tak hraji zasadni roli pfi ochrané

integrity blockchainu, tudiz jsou dalezitym prvkem pro divéru v kryptoménové systémy.
3.1.4 Blockchain

Jak uvadi Pritzker (2020), blockchain je klicovou technologii, na niz jsou
kryptomény postaveny, a zajiStuje transparentni, decentralizovany a bezpecny zplsob
zaznamenavani transakci. Jednd se o distribuovanou databazi, ktera uklada data
Vv tzv. blocich, jez jsou chronologicky propojené do fetézce. Kazdy blok obsahuje zdznam
o transakcich a je zabezpeCen kryptografickymi prostfedky a kazdy blok je navazan
na blok ptedchozi pomoci kryptografického hashe.

Podle Stroukala a Skalického (2018), dané spojeni blokl zajist'uje, ze kazdy blok ma
jednoznaéné uréeného predka, s vyjimkou prvniho bloku, tzv. ,,Genesis block?*, u kterého
je hash bloku pfedeslého nahrazen pouze nulou. Blockchain vytvaii jeden linearni fetézec,
ktery umoznuje ukladat historii tak, Ze je nepfepsatelnd, nebot’ modifikace bloku zprostied
chainu by vyzadovala pfepocitani vSech naslednikd.

Dale podle Pritzkera (2020) dalsi zasadni charakteristikou blockchainu je jeho
decentralizovana povaha — neexistuje zadna centralni autorita, ktera by fidila a oveéfovala
transakce. Misto toho se ovéfovani provadi prostiednictvim konsenzudlniho mechanismu
Vramci sit€¢ nezdvislych ucastnikd (uzld), coz zajiStuje, Ze zadny jednotlivy subjekt
nemuZe manipulovat s daty uloZenymi v blockchainu. Tento systém je dale posilen
neménnosti blockchainu, coZz znamend, ze jakmile je blok pfidan do fetézce, nelze jej
zpétn¢ upravit, aniz by doSlo k naruSeni celého systému. Blockchain v kryptoménach
tak zajist'uje transparentnost a bezpec€nost transakci, coz je zasadni pro divéryhodnost
a fungovani kryptoménovych systémt. Diky témto vlastnostem nachdzi blockchain

uplatnéni nejen v kryptoméndch, ale i v dalSich oblastech, jako jsou smart kontrakty.
3.2 Bitcoin

., Bitcoin je digitalni P2P ména. Kryptoména. Na rozdil od soucasnych penez, jako

jsou ceské koruny nebo americké dolary, nema bitcoin Zadnou centralni autoritu, kterd

2 Genesis block je prvni blok v blockchainu Bitcoinu, ktery byl vytéZen 3. ledna 2009.
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by se za néj zarucovala nebo méla moznost ,, tisknout nové penize. Mimo této vilastnosti
jde vsak o penize se vSemi standardnimi charakteristikami dobrych penez. A mnohem
vice.“* (Stroukal a Skalicky, 2018, s. 20)

Bitcoin byl uveden do provozu v roce 2009 anonymnim vyvojafem znamym pod
jménem Satoshi Nakamoto, pticemz jeho vytvofeni bylo pravdépodobné motivovano
finan¢ni krizi v roce 2008, ktera zasihla globalni trhy, ceny ropy a bankovni sektor
(Stroukal a Skalicky, 2018).

Jak uvadi Segendorf (2014), Bitcoin je navrzen pro pouziti pii platbdch v rameci
konkrétnich virtualnich komunit, naptiklad na specifickych webovych strankdch nebo mezi

uzivateli vyuzivajicimi specidlni software pro spravu kryptomény a provadéni transakci.
3.2.1 Tézba

Tézba Bitcoinu, znama také jako mining, je proces, pii kterém jsou ovéfovany
a zabezpeCovany transakce v bitcoinové siti. Tézba probihd prostiednictvim
specializovanych zafizeni, kterd teSi slozité kryptografické ulohy, konkrétné¢ hashovani
pomoci jiz zminéného algoritmu SHA-256. Usp&né vyieSeni této ulohy umoZiiuje
téZarim ptidat novy blok do blockchainu a jako odménu obdrzi nové vytvofené bitcoiny
spolu s transakénimi poplatky za transakce zahrnuté v bloku.

Portal Investplus (2018) struéné popisuje zpusob t&€zby jako princip ,,pri kterém
se kontroluji a potvrzuji transakce v siti. Tento proces celou sit' také zabezpecuje. Je tedy
jasné, Ze pro spravné fungovani kryptomén je tézba nezbytna. Jelikoz ale v siti neexistuje
Zadny centralni pocitac, ktery by tezbu zajistil, musi tézbu zajistit pocitace obycejnych
uzivatelti — tézari. Tezba kryptomén je ovsem pro vypocetni techniku velmi narocny
proces, takze aby uzivatelé méli motivaci tézZit, tak systéem tezare bohaté odménuje
V podobé urcitého mnozstvi bitcoinui “.

Jak popisuje Houy (2014) pivodni odména za vytézeni bloku byla 50 BTC, ale
kazdé 4 roky se snizuje na polovinu V ramci tzv. halvingu®. V soucasnosti ¢ini odména
3,125 BTC plus soucet poplatkii za transakce obsazené v daném bloku. Tento
mechanismus byl navrzen k postupnému zpomalovani emise novych Bitcoinil

a kontrolovani jejich maximalniho mnoZstvi. Pocet t€Zaiti neustéle roste, coz vedlo k tomu,

3 Halving v ramci Bitcoinu je proces, pti kterém se pfiblizné kazdé &tyfi roky snizi odména za vytéZeni bloku
o0 polovinu (Stroukal a Skalicky, 2018).
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ze Sance jednotlivce ziskat tuto odménu je velmi nizkd. Z tohoto divodu se tézafi zacali
sdruzovat do tzv. tézebnich pooli. Odména se nasledné rozd¢li mezi vSechny ¢leny poolu
podle klice, ktery obvykle zohlednuje ptispénou vypocetni silu kazdého téZate, bez ohledu
na to, ktery ¢len bloku dosahl (Rosenfeld, 2011).

Dnesni obtiznost tézby Bitcoinu je ptiblizn€ 5 000krat vyssi nez kombinovany vykon
500 nejvykonngjsich pocitach svéta. V soucasné dobé jsou nezbytné specializované tézebni
stroje. Na obrazku 3 lze vidét téZebni prostory firmy Whinstone v USA.
Obrazek 3 Tézba Bitcoinu (Whinstone, USA)

LR TR

Zdroj: bitcoinmagazine.com

Kobrfek (2013) déale zmifnuje, vygenerovani nového bloku transakci by bylo
jednoduché a rychlé, ale predstavovalo by to bezpecnostni riziko. Pokud by se novy blok
mohl vytvofit béhem jedné sekundy, nastal by chaos. Mohlo by dojit k pokusiim o pfidani
neplatnych fiktivnich transakci. V systému Bitcoin, na zéklad& principu proof-of-work?,
je nutné najit 256bitovy hash bloku transakci (konkrétné dvojity hash), ktery bude mensi
nez aktualni cil, uréeny danou obtiznosti tézby. To v praxi znamena najit vhodné 32bitové
nahodné dCislo, které, kdyZz se vlozi do transakce spolu s aktudlnim casovym udajem,
zpisobi, ze po dvojitém zhashovani vznikne ¢islo mensi nez aktualni cil dané obtiznosti
— tedy Cislo obsahujici vice nul na zacatku. Cil se postupné snizuje, coz zvysuje obtiZznost
tézby (tento nartst je logaritmicky). Tato uloha neni algoritmicky feSitelnd, a proto je

mozné k vysledku dospét pouze ndhodnym zkouSenim. Piesto je ovéfeni vysledku velmi

4 Proof-of-work je konsenzudlni mechanismus v siti Bitcoin, pfi které t&zafi za pomoci vypoletni sily Fesi
matematické ulohy a vytvofili novy blok
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snadné — staci spocitat dvojity SHA256 hash bloku a ovéfit jeho shodu s pozadovanym
vysledkem.

3.2.2 Pool

T&Zebni pooly umoziuji t€zaiim spojit své sily a zvysit efektivitu té¢zby. Vypocetni
vykon vsech zucastnénych tézaiti se scita, a kazdy ¢len poolu dostavd odménu umeérnou
poskytnutému vykonu (Finex.cz, 2022).

Nésledné podle Curtoise (2014) tento zplsob téZby tézatfim poskytuje stabilnéjsi
zdroj pfijmul, protoZe zisk se rozdéluje mezi vSechny. V soucasnosti je t€zba jinym
zpusobem prakticky nemoznd. TéZebni pooly jsou rozsifeny po celém svéte, ale vétSina
vypoletni sily pochazi z Ciny. Prvni t&Zebni pool na svété zalozil ¢esky programator
Marek Palatinus, ktery takeé stoji za vyvojem hardwarovych penéZzenek Trezor.

Jak dale uvadi Curtois (2014), v poolech Ize nalézt vice zpisobu té€Zby, jednim z nich
je, Ze nekteré nabizeji model tzv. ,,merged mining*“, coz umoziuje téZaftim soucasné t&zit
vice kryptomén, aniz by to ovlivnilo jejich hlavni zaméteni. Naptiklad Bitcoin a jina
kryptoména fungujici na principu proof-of-work mohou byt tézeny soucasné diky
podobnym hashovacim algoritmiim. Tato metoda umoziuje tézafim maximalizovat své
zisky bez nutnosti dodate¢nych investic do hardware nebo spotteby energie. Tento model
tézby prispél k vyssi efektivité a atraktivité tézebnich pooli.

Proof of work

Podle Stroukala a Skalického (2018) je princip proof-of-work v tézbé Bitcoinu
zalozen na tom, Ze té€Zafi musi vynaloZit znacné mnoZstvi vypocetni sily k nalezeni
specifického c¢isla (tzv. nonce), které v kombinaci s transak¢énimi daty vytvoii hash
S pozadovanymi vlastnostmi. Tento hash musi odpovidat ur¢itému cili obtiznosti, napiiklad
obsahovat urcity pocet nul na zacatku. Proces nalezeni tohoto hashovaciho feSeni je
naro¢ny a vyzaduje opakované zkouSeni riznych hodnot nonce, dokud neni dosaZeno
spravného vysledku. Tento proces je energeticky naro¢ny, coz ptredstavuje vyzvu zejména
z environmentalniho hlediska.

Déle uvadi Stroukal a Skalicky (2018, s. 41): ,, Tato narocnost je navic proménnad
V ¢ase, coz umozZiuje zpétnovazebnou regulaci k dosazeni stability primérné rychlosti
generovani novych blokit a tim i deterministické inflace meny.

Existuje také jiny pfistup nazvany ,,proof-of-stake” (PoS), jak popisuje Moravec

Vv vo

(2021) nevyzaduje ptitomnost t€zaiG. V tomto systému hraji klicovou roli validatofi, nebo
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také razi¢i, ktefi uzamknou cast svych minci jako depozit. Timto ziskavaji moznost
ovétovat transakee v siti. Do procesu ovéfovani se mohou zapojit vSichni validatofi. Vybér
validatora pro vytvoieni nového bloku probihd pseudonahodné, piic¢emz validatoii s vétSim
mnozstvim uzamcéenych minci maji vyssi Sanci na vybér. Sit’ je chranéna tim, ze pokud
validator schvali nespravné transakce, ztraci své uzamcené mince. Odménou pro validatory

jsou transak¢éni poplatky.
3.2.3 Lightning network

Kritici bitcoinové sité, kterd se snazi fungovat jako alternativni monetarni systém
s ambici stat se hlavnim svétovym platebnim systémem, Casto poukazuji na jeji problém
se Skalovatelnosti. Ammous (2018) popisuje, ze Bitcoin v soucasnosti dokaze zpracovat
jen 6 az 7 transakci za sekundu, coz je pro globalni pouZiti nedostate¢né. Tento problém,
spolu s dal§imi omezenimi, jako jsou pomalé transakce a vysoké poplatky, fesi tzv.
lightning network. Lightningova sit’ predstavuje off-chain feseni, které funguje jako druha
vrstva nad bitcoinovou siti. Princip lightningové sit€¢ spociva ve vytvoreni platebnich
kanalti mezi dvéma ¢i vice uZivateli. Platebni kandl je sdilend bitcoinova adresa, ke které
maji vSichni Ucastnici pfistup prostiednictvim svych privatnich kli¢h. Uzivatelé posSlou
urcité mnozstvi BTC na tuto spole¢nou adresu a v rdmci lightningové sité se sleduje, jaké
mnozstvi BTC ktery uZivatel vlastni. Nasledné mohou mezi sebou provadét neomezeny
pocet transakci, které jsou potvrzovany digitadlnimi podpisy vSech stran. Tyto transakce
probihaji pouze v lightningové siti, anizZ by byly zaznamenany na hlavnim bitcoinovém
blockchainu.

Jak uvadi Ammous (2018), platebni kanal I1ze kdykoliv uzavfit, pficemz systém overi
pravost podpisii a rozd€luje ziistatky na zékladé posledniho stavu uctu mezi vSechny
ucastniky. Tento mechanismus vyrazn¢ odlehcuje bitcoinovou sit,, protoze na blockchain
se zapisuje pouze otevieni a uzavieni platebniho kandlu, zatimco transakce uvnitf
lightningové sité nejsou zaznamenavany. Systém je navic bezpecny, protoze kazda
transakce je podepsana vSemi zuCastnénymi, a pokud by jedna strana piestala
spolupracovat, lze platebni kanal uzaviit na zakladé posledniho podepsaného stavu

a prostfedky budou automaticky rozdéleny.
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3.3 Adopce Bitcoinu

Hodnota bitcoinu je dle Stroukala a Sklického (2018) urCovana trzni nabidkou
a poptavkou. Obchoduje se na internetovych burzach, kde jeho cena zavisi na ochoté
ucastnikd trhu prodavat a kupovat za urcité ¢astky. To znamend, Ze mira globalniho pfijeti
bitcoinu bude i nadile zisadnim faktorem ovliviiujicim jeho cenu. Cim vétsi zdjem
0 bitcoin projevuji jednotlivci, firmy a instituce, tim vice roste poptavka po tomto
digitalnim aktivu. Vzhledem k tomu, Ze bitcoin je omezeny zdroj, jehoz dostupnost
se kazdé ctyii roky vlivem procesu zvaného halving snizuje, je pravdépodobné, ze jeho
hodnota bude i nadale rast.

Podle slov Maxwella (2021) Bitcoin pfitahuje pozornost zejména diky své roli jako
inovace v oblasti financi. Pfina$i moznost programovani a digitalniho pfenosu penéz
pfes internet, coz z n¢j ¢ini prilomovou technologii. Podle uznavaného analytika Willyho
Woo ma bitcoin ptiblizné 175 milionti uzivateli, coz je srovnatelné s poctem uzivatelii
internetu v roce 1997. Bitcoin vSak vykazuje jesté rychlejsi tempo ristu adopce. Pokud
bude tento trend pokrac¢ovat, mohl by bitcoin dosdhnout jedné miliardy uZzivatell jiZ v roce
2026, z ¢ehoz vychazi, ze jeho pfijeti probiha rychleji nez u internetu ¢i mobilnich

telefonti.
3.3.1 Bitcoin ve verejné spravé

Pouzivani kryptomeén ve vetejné sprave je novym a stale se rozvijejicim fenoménem,
ktery nabizi inovativni zplsoby, jak zefektivnit a zvySit transparentnost finan¢nich
procest. Kryptomény, zejména diky své decentralizované povaze a technologii blockchain,
mohou pfinést vyznamné zmény ve zpusobu, jakym vefejnd sprava spravuje financni
prostiedky, provadi transakce a zajiSt'uje transparentnost pro obcany.

Jak popisuje Marko (2022), jednim z hlavnich piinost pouzivani kryptomén je
moznost zvyseni transparentnosti vetejnych financi. Vzhledem k tomu, ze transakce na
blockchainu jsou nezménitelné a vetejné piistupné, mohou vlady vyuzivat tuto technologii
pro sledovani pohybu vefejnych financi a snizeni korupce. Piikladem je Estonsko,
které patfi mezi technologické lidry v oblasti digitalnich technologii a vefejné spravy.
Estonsko vyuziva blockchain pro zajisténi bezpecnosti a transparentnosti svych digitalnich

vetejnych sluzeb, ale také pro platby vybranych dani.
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Dalsim konkrétnim ptikladem je Ukrajina, ktera dle Hrazy (2022) v roce 2021
zahgjila oficialni program pro adopci kryptomén a blockchainu ve vefejné sprave.
Ukrajinska vlada vyvinula pravni rdmec pro pouzivani kryptomén a planuje integrovat
blockchain do svého danového systému a vefejnych zakazek, coz mize pomoci k véEtsi
transparentnosti a efektivite.

Kryptomény také mohou slouzit jako alternativni zplsob financovéani vefejnych
projektii. Jak uvadi Rojas (2021), Venezuela je jednim z ptikladl zemé, ktera vydala
vlastni statni kryptoménu zvanou Petro, viz obrdzek 4. Tato kryptoména je krytd ropou

a jeji cilem bylo obchézet ekonomické sankce a poskytnout zemi dalsi zdroj pfijmda.
Bitcoin a Salvador

Obrazek 4  Logo kryptomény Petro

Petro

Zdroj: vlastni screenshot z cnn.com

Dle Krause (2024) se Salvador se stal prvnim staitem na svété, ktery v cervnu 2021
schvalil zdkon uznéavajici bitcoin jako zdkonné platidlo, vedle amerického dolaru.
Od 7. zafi 2021 musi vSichni obchodnici pfijimat platby v bitcoinu nebo dolarech.
Analytici z Bank of America predpovidali, Ze tento krok zlepsi remitence, podpofi finan¢ni
digitalizaci a pfildka zahranicni investice, véetné téZafii kryptomén. Remitence tvoti 24 %
HDP Salvadoru, z ¢ehoz 10 % ptipada na transakéni poplatky — bitcoin mize tuto ¢astku
vyrazné snizit. Ackoli remitence tvoii vyznamnou ¢ast HDP Salvadoru, adopce bitcoinu
pro tyto pfevody byla nizka a do roku 2023 bylo pouze 1,3 % remitenci realizovano
prostfednictvim kryptomén (Campos, 2024).

Bourgi (2022) dale zminuje, ze Salvador se snazi zvysit finan¢ni inkluzi, protoze
ptes 70 % dospé€lé populace nema bankovni ucet. Vlada také poskytla obéantim 30 USD
Vv bitcoinu pii zalozeni Uctu v digitdlni penézence Chivo. Obchody mohou pfiijaté

BTC okamzit¢ sménit na USD, coz garantuje tamni rozvojova banka prostfednictvim
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fondu s 150 miliony USD. Kromé& toho Salvador ldk4 tézafe na ekologickou elektfinu
z geotermalnich zdrojii a nabizi trvalé¢ bydlist¢ za investici ve vySi minimaln¢ 3 BTC.
Vlada slibuje dalsi opatfeni pro podporu celostatni adopce bitcoinu, vcetné kurzi pro

podnikatele a zlepSeni internetového pokryti.
3.3.2 Bitcoin ETF

Podle spolecnosti Grayscale (2024) schvaleni Bitcoinového ETF (exchange-traded
fund) pfedstavuje vyznamny milnik v oblasti kryptoménovych investic a zaroven velice
dilezity krok smérem k Sir$i adopci Bitcoinu na globéalnich financnich trzich. ETF je
finan¢ni produkt, ktery sleduje hodnotu podkladového aktiva, v tomto ptipadé Bitcoinu,
a umoziuje investorim pristup k tomuto digitalnimu aktivu bez nutnosti piimo vlastnit
nebo spravovat kryptomény. Schvdleni spotového Bitcoinového ETF, které probéhlo
ve Spojenych statech v lednu 2024, bylo dlouho o¢ekavanou udalosti a znamenalo prilom
pro kryptomény v institucionalnim investicnim prostoru. Na grafu 1 je patrné docCasné
zvyseni denniho obchodovaného objemu Bitcoinu dosahujici az 50 miliard dolart.

Daéle Grayscale (2024) uvadi, Ze regula¢ni schvaleni Bitcoinového ETF pfineslo fadu
vyhod, zejména pro institucionalni investory, kteti diive celili pravnim a technologickym
ptekazkam spojenym s pfimym drZzenim Bitcoinu. ETF je obchodovan na regulovanych
burzach, coz zajiStuje vyS$i Groven bezpecnosti a transparentnosti. Pro investory, ktefi
nemaji technické znalosti nebo zajem na pfimém vlastnictvi kryptomén, ETF piedstavuje

snadno dostupnou alternativu k tomu, jak se podilet na ristu hodnoty.

Graf 1 Obchodované mnozstvi BTC v dolarech

ETFs Launch

BlacRock files for a spot

BIC ETF
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Zdroj: reportstiger.com
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3.4 Alternativni kryptomény

Ptedchozi kapitoly byly vénovany primarné Bitcoinu, ovSem v soucasné dob¢ lze
nalézt tisice kryptomén, které vznikaji kazdym dnem v dostupnych krypto eko-systémech.
Budoucnost vétSiny z nich je nejista a ¢asto jde i o podvodné projekty. Mezi nimi vSak
existuji 1 takové, které maji potencidl stat se zajimavou alternativni investici. Né&které

Z nich dokonce v poslednich letech piekonaly Bitcoin svymi procentualnimi zisky.
3.4.1 Ethereum

Ethereum je decentralizovana platforma uréena pro vyvoj aplikaci a chytrych
kontraktti, kterd vyuziva blockchainovou technologii. Umoziluje programatoriim vytvaret
aplikace bézici pfimo na blockchainu, coz poskytuje vysokou turoven zabezpeceni,
odolnost vic¢i zasahlim a ochranu pfed cenzurou (Dugan, 2017). Pro lepSi pochopeni lze
tuto sit’ pfirovnat k internetu, na kterém funguji tisice aplikaci. Ethereum poskytuje nejen
platebni systémy, ale také nastroje pro tvorbu chytrych kontrakti. Obrazek 5 ptredstavuje
logo kryptomény Ethereum.

Obrazek 5 Logo Ethereum

Zdroj: ethereum.org

Chytré kontrakty umoziuji transparentni a bezproblémovou vyménu penéz, majetku,
akcii nebo jinych cennych aktiv, a to bez potieby zasahi tietich stran. Ethereum zde slouzi
jako ,,palivo sité, kde jsou tézafi, podobné jako u Bitcoinu, odménovani za vyuzivani

vypocetni sily svych pocitact, a to prostfednictvim odmén v Ethereu (Bistarelli, 2020).
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Filozofie Etherea

Zakladatel¢ Etherea si ve své zakladajici smlouvé stanovili Ctyfi hlavni zésady, které

zakladatel Buterin (2012) popisuje nasledujicim zplisobem:

1.

3.4.2

Jednoduchost: Protokol Etherea by mél byt co nejjednodussi, i kdyz to znamena
obCasné docCasné ukladani dat nebo cCasovou neefektivnost. Idedlné by mél byt
pramérny programator schopen pochopit a pracovat s jeho koédem. Tim se
maximaln¢ vyuzije demokraticky potencial Etherea jako oteviené¢ho systému
pro vSechny. Jakakoliv optimalizace, kterd by zvysSila sloZitost, se provede pouze
tehdy, pokud to bude nezbytné a prinese vyrazné vyhody.

Univerzalnost: Zakladni filozofii Etherea je, Ze nema pifedem urcené konkrétni
vlastnosti. Misto toho nabizi inteligentni skriptovaci jazyk, ktery mohou
programatofi pouzit k vytvafeni jakychkoliv chytrych transakci nebo smluv, které
lze matematicky definovat. At uz chcete vytvofit financni derivat nebo novou
kryptoménu, to v§e a mnohem vice je na platformé Etherea mozné.

Modularita: Casti protokolu jsou navrzeny tak, aby byly co nejvice modularni
a oddélitelné. Cilem je vytvofit systém, ve kterém i1 po menSich zménach
Vv protokolu ztstane sit’ jako celek funkcni. Funkce, které Ethereum nepotiebuje,
mohou byt oddéleny do samostatnych modulli, aby piinasely uzitek celému
systému, nikoliv jen samotnému Ethereu.

Prizpisobivost: Detaily sit¢ nejsou neménné. 1 kdyz se ke zméndm pfistupuje
velmi obezietné, nelze vyloucit, Ze se v budoucnu pfi testovani nebo praktickém
pouzivani objevi nedostatky. Aby se zvySila bezpecnost a zlepSila pouzitelnost,
mohou byt nezbytné urcit€¢ upravy. Spravedlnost: Protokol by nemél aktivné
omezovat nebo zakazovat rizné zpisoby pouZziti. VSechny regulacni mechanismy

by mély fungovat tak, aby odstranovaly nespravedlivé piekazky.
Bittensor

Portal Finex (2024) Bittensor popisuje jako unikatni decentralizovanou kryptoménu

zaméfenou na umélou inteligenci (Al), kterd vyuzivd blockchain k incentivizaci

a optimalizaci vypocetniho vykonu potiebného pro trénovani Al modeld. Soucasnym

narativem ve svété kryptomen je praveé umela inteligence a tato kryptoména je momentalné

jednou z nejvétsich kryptomén v oblasti umélé inteligence, co se tyka trzni kapitalizace.

Jejim cilem je vytvofit otevieny a Skéalovatelny ekosystém, ve kterém uzivatelé pfispivaji
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svymi vypocetnimi zdroji k trénovani Al modeli a jsou za tento pfispévek odménovani
nativni kryptoménou s nazvem TAO (Bittensor).

Dale Finex (2024) zminuje zakladni princip Bittensoru, kterym je jiz zminovany
proof-of-stake mechanismus, ktery umoziuje validatorim uzamknout urCité mnozstvi
TAO jako zéruku a tim se podilet na ovéfovani a trénovani Al modelt. Platforma je
navrzena tak, aby podporovala riizné typy umélé inteligence, vcetné zpracovani
piirozeného jazyka, rozpoznavani obrazu a strojového uceni, coz umoziuje Siroké vyuziti

v riznych oborech. Na obrazku 6 je zachyceno logo Bittensoru (TAO).

Obrazek 6 Logo Bittensoru

Zdroj: bittensor.com

Samotni vyvojafi na oficialnich strankach kryptomény Bittensor.com (2022) popisuji
Skalovatelnost diky své decentralizované siti, kterd umoziuje nepfetrzity rist a zlepSovani
Al modelt. Soucasné se klade diiraz na spolupraci mezi jednotlivymi uZivateli sité, kteti
jsou odménovani podle svého piispévku k vypocetni sile. Tento systém poskytuje efektivni
zpisob, jak zajist'ovat trénovani Al bez nutnosti centralizovanych datovych center.

Dale se Bittensor odliSuje od ostatnich kryptomén svym zaméfenim na umélou
inteligenci a svou schopnosti motivovat uZivatele k poskytovani vypocetnich zdrojl, coz
podporuje globalni spolupraci a vyvoj pokro¢ilych Al systému (Bittensor.com, 2022).

Na obrazku 7 si lze vSimnout velkého ristu, ktery zaznamenal Bittensor za
poslednich 12 mésicu, a to téméf 1 300 %, kdy se z pivodnich 49 dolart za kus vySplhala

cena az na dneSnich 668 dolara.
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Obrazek 7 Cenovy vyvoj Bittensoru

49.0295

Zdroj: vlastni screenshot z coinmarketcap.com
3.4.3 Binance Coin

Velky uspéch na trhu zaznamenala kryptoména Binance, se stejnojmennym
nazvem nejvetsi kryptoménové burzy na svété, co se tyka denniho obchodniho objemu.

Obrazek 8 zachycuje logo Binance Coinu.

Obrazek 8 Logo Binance

Zdroj: binance.com

Podle Bovairda (2024) je Binance Coin kryptoména vytvofena spole¢nosti Binance,
jednou z nejvétsich kryptoménovych burz na svéteé. Byla predstavena v roce 2017 jako
soucast Binance ICO (initial coin offering®) a ptivodné fungovala na blockchainu Ethereum

podle standardu ERC-20. Pozd¢ji vsak piesla na vlastni blockchain Binance Chain, diky

® Initial Coin Offering je zptisob, kterym kryptoménové projekty ziskavaji finanéni prostfedky prodejem
svych tokeni investoram.
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tomuto kroku ziskala vétsi autonomii a specifické funkce pfizpisobené potiebam burzy
a jejich uzivatelt.

Jednim z hlavnich vyuziti BNB je dle Rasureho (2024) pokryti poplatkti na burze
Binance, kde drzitel¢ této kryptomény mohou ziskat slevy na obchodnich poplatcich.
Kromé toho je BNB pouzivana v ramci ekosystému Binance Smart Chain (BSC), coz je
platforma umoznujici vytvafeni decentralizovanych aplikaci (dApps) a zminovanych
chytrych kontrakt, podobné jako na blockchainu Ethereum. BNB se stala také
prosttedkem k ucasti na novych projektech, které jsou spouStény v rdmci Binance
Launchpad, coz je platforma pro poc¢ate¢ni nabidky tokent.

Jako dalsi charakteristiku BNB Rasure (2024) uvadi pravidelné spalovani tokent
(tzv. burning), které je soucasti mechanismu regulace nabidky. Binance pravidelné
spaluje ur¢ité mnozstvi BNB, tim snizuje celkovou zasobu a teoreticky zvySuje hodnotu
zbyvajicich tokenti. Tento proces je naplanovan az do dosazeni celkové zasoby

200 miliontit BNB.
3.5 Kryptomény jako investice

Kassay (2015) popisuje investice jako obecny pojem, ktery zahrnuje alokaci
finan¢nich prostfedkti do rGznych druhii aktiv s cilem zhodnoceni. Podle druhu aktiv,
do kterych je investovano, muzeme investice rozdélit do téi hlavnich kategorii. Kazda
z téchto skupin predstavuje rtizné typy aktiv, které nabizeji odlisné vynosy, rizika a ¢asové
horizonty. Témito kategoriemi mohou byt napiiklad investice do realnych aktiv, jako jsou
nemovitosti, finan¢ni investice, jako jsou akcie nebo dluhopisy, a alternativni investice,
zahrnujici naptiklad kryptomény nebo uméni. Dale Kassay (2015) rozdéluje a popisuje
investice v ramci nasledujicich skupin:

1) Hmotné investice

Tento typ investic se tyka dlouhodobého hmotného majetku, jako jsou vyrobni
zatizeni, budovy nebo stroje. Cilem téchto investic mize byt rozsSifeni vyrobni kapacity
Kk uspokojeni rostouci poptavky, coz se oznacuje jako rozSifovaci investice. Pokud jsou
vSak zafizeni zastarala a cCasto poruchovd, coz zvySuje vyrobni ndklady, dochézi
k obnovovacim investicim, které pouze nahrazuji stary majetek novym, aniz by zvysily

vyrobni kapacitu.
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2) Nehmotné investice

Nehmotné investice jsou podobné hmotnym investicim, ale jejich pfedmétem jsou
aktiva nemateridlni povahy. Patii sem naptiklad software, know-how, patenty nebo prava
na uzivani loga jiné spolecnosti.

3) Financni investice

Tyto investice jsou realizovany tehdy, kdyz ma podnik piebytek financ¢nich
prostiedkll a hleda prilezitosti k jejich zhodnoceni, aby se ochranil pied ztratou hodnoty
zpusobenou inflaci. Do této kategorie patii napiiklad ndkup cennych papiri, podily
Vv jinych firméch, poskytovani dlouhodobych piijcek ¢i alternativni investice.

Podle Syrového (2005) Ize chapat investovani jako umysiné vzdani se urcité
soucasné¢ hodnoty (vétSinou v podobé pencz) s cilem dosdhnout vyssi, 1 kdyZz nejisté
hodnoty v budoucnu. Investofi investuji do rtiznych druht aktiv, o kterych ptedpokladaji,
ze jim pfinesou ocekavany zisk. Tento zisk muze pochdzet bud’ z vynosi, které aktiva
generuji (napiiklad dividendy), nebo z rtstu jejich hodnoty, kdy investor proda aktiva

za vyssi cenu, nez za kterou je plivodné nakoupil.
3.5.1 Aspekty investovani

Investovani je komplexni proces, ktery zahrnuje nékolik aspektd, ovliviujici
rozhodovani investort a jejich pfistup k investi¢énim strategiim (Bodie, 2018). Mezi hlavni
aspekty investovani patfi vynos, riziko, likvidita a ¢asovy horizont. Tyto aspekty Bodie
(2018) popisuje nasledujicim zplisobem:

1) Vynos

Vynos predstavuje o¢ekavanou odménu z investice a mize mit formu pravidelnych
plateb, jako jsou dividendy nebo uroky, nebo zhodnoceni kapitilu, tedy rtst hodnoty
investované¢ho aktiva. Investofi vzdy zvazuji miru vynosu v pomeéru k podstoupenému
riziku.

2) Riziko

Dalsim dulezitym faktorem, ktery se tyka nejistoty ohledné vynosu z investice,
jeriziko. Investice mohou byt ovlivnény riznymi faktory, jako jsou trzni podminky,
politické a ekonomické zmény nebo specificka situace u konkrétni spolecnosti, aktiva nebo

kryptomény. Vyssi potencialni vynos je obvykle spojen s vyssi mirou rizika.
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3) Likvidita
Pojem likvidita odkazuje na schopnost rychle pfeménit investované aktivum zpét
na hotovost, aniz by doslo k vyraznému poklesu jeho hodnoty. Vysoce likvidni aktiva,
jako jsou akcie obchodované na burze, Ize snadno prodat, zatimco méné likvidni aktiva,
jako jsou nemovitosti, vyzaduji vice ¢asu a Usili k prodeji.
4) Casovy horizont
Doba, po kterou je investor ochoten nechat své prostiedky vazané v uréité investici
se nazyva investicnim horizontem. Investiéni horizont se muize pohybovat od
kratkodobych investic, které trvaji méné¢ nez rok, az po dlouhodobé investice, trvajici
nékolik let. Délka ¢asového horizontu ovlivituje investini strategii, pricemz dlouhodobé
investice jsou obecné méng¢ citlivé na kratkodobé vykyvy na trhu.
5) Volatilita
Dalsim dulezitym aspektem investovani, ktery vyjadiuje miru kolisani hodnoty
investi¢niho aktiva v Case je volatilita. Vyssi volatilita znamena, Ze cena aktiva podléha
CastéjSim a vyraznéjSim vykyvim, zatimco nizk4 volatilita naznacuje relativné stabilni
hodnotu aktiva. Volatilita je Casto povazovana za indikator rizika — aktiva s vysokou
volatilitou mohou pfinést vyssi zisky, ale zaroven jsou spojena s vétsi nejistotou a rizikem

ztraty. Napftiklad akcie nebo kryptomény byvaji obecné volatilngj$i nez dluhopisy.
3.5.2 Investi¢ni trojihelnik

CNB (2024) popisuje investi¢ni trojithelnik jako koncept, ktery popisuje vztah mezi
ttemi hlavnimi cili investovani, a to vynosem, rizikem a likviditou. Tento model ukazuje,
ze vSechny tfi aspekty jsou vzijemné propojené a ze investoii se pii rozhodovani musi
snazit najit rovnovahu mezi nimi, protoze optimalizace jednoho obvykle vede k ob&tovani

jinych. Toho si 1ze v§imnout na obrazku 9.
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Obrazek 9  Investi¢ni trojuhelnik
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Kazdy investor musi najit kompromis mezi témito tfemi cili na zéklad¢ svych
preferenci, tolerance k riziku a investi¢niho horizontu. Naptiklad konzervativni investofi
mohou preferovat nizké riziko a vysokou likviditu za cenu niz§ich vynosl, zatimco
agresivni investofi jsou ochotni pfijmout vyssi riziko s cilem dosdhnout vysSich vynost,

a to i na ukor likvidity (Bodie, 2018).
3.6 Investi¢ni instrumenty

Investiéni instrumenty pfedstavuji Sirokou Skdlu nastroji, které umoziuji
jednotlivedm 1 organizacim alokovat své finan¢ni prostiedky s cilem dosahnout
zhodnoceni kapitalu. Tyto ndstroje poskytuji investorim rdzné moznosti z hlediska
vynosu, rizika, likvidity a ¢asového horizontu, pfi¢emz kazdy typ instrumentu ma své
specifick¢ vlastnosti a je vhodny pro rizné investicni strategie. Zakladni déleni
investi¢nich instrumenti zahrnuje akcie, dluhopisy, derivaty, komodity a alternativni

investice (Vesela, 2011).

3.6.1 Akcie

vvvvvv

investi¢nich nastrojii soucasnych investord. Pfedstavuje majetkovy cenny papir, ktery
potvrzuje, Ze jeho drzitel vlastni urcitou ¢ast akciové spolecnosti. Na rozdil od dluhopist
nemad akcie stanovenou dobu splatnosti, takze ji 1ze drzet neomezené dlouho. Vlastnictvim

akcie ziskdva investor fadu prav, kterd souviseji s podilem na fizeni spolecnosti. Jednim
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Z hlavnich prav akcionafe je ucast na valné hromad¢, kde mize hlasovat o zalezitostech
tykajicich se spolecnosti, volit jeji vedeni a navrhovat zmény. Pokud se spolecnost
rozhodne vyplacet dividendy, akcionaf ma narok na podil na zisku v zavislosti na svém
podilu. Pravidla pro rozdélovani ziskli obvykle vychazeji z vnitinich pfedpisii spolecnosti
a prislusné legislativy. Kromé toho ma akcionaf pravo na podil z likvida¢niho zistatku
Vv pfipadé zaniku spolecnosti, pficemz vySe tohoto podilu je rovnéz urena hodnotou
jeho akcii. Dalsi vyhodou je pfednostni pravo na nakup novych akcii pfi jejich emisich, coz

umoznuje zachovat stejny podil na zdkladnim kapitalu spolecnosti.
3.6.2 Akciovy index

Akciovy index je podle Stranika (2024) ukazatel, ktery méfi vykon skupiny
vybranych akcii na trhu a poskytuje ptehled o vyvoji celého akciového trhu nebo urcitého
jeho segmentu. Akciovy index je sestaven na zaklad¢ specifickych kritérii, naptiklad podle
trzni kapitalizace, odvétvi nebo geografického zaméteni, a slouzi jako nastroj pro
sledovani zmén cen akcii v Case.

Dale Stranik (2024) zminuje jeden z hlavnich ucelti akciového indexu, kterym je
poskytnout investoriim, analytikim a ekonomim ptehled o trznich trendech. Pomaha
identifikovat celkovy sentiment trhu, a tim usnadfiuje rozhodovani o investi¢nich
strategiich. Mezi nejznaméjsi globalni indexy, které lze spatfit v tabulce 1 patii naptiklad
S&P 500, ktery zahrnuje 500 nejvétSich americkych spole€nosti, Dow Jones Industrial
Average (DJIA), zaméfeny na 30 prednich americkych spole¢nosti, nebo MSCI World,
ktery zahrnuje akcie z vice nez 20 vyspélych zemi.

Vyvoj akciového indexu je Casto pouzivan jako referencni hodnota (benchmark) pro
porovnani vykonnosti jednotlivych portfolii nebo aktivnich investicnich fondt. Zaroven
mohou investofi vyuzivat indexové fondy nebo burzovn¢é obchodované fondy (ETF), které

kopiruji slozeni akciového indexu a umoznuji tak diverzifikaci investic (Hartman, 2018).
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Tabulka 1 Akciové indexy

Kontinent Index Zaméieni
S&P 500 500 nejvétsich %merlckych spole¢nosti podle
trzni kapitalizace
Amerika Dow Jones Industrial 30 ptednich americkych spole¢nosti z riznych
Average (DJIA) priumyslovych odvétvi
Nasdaq Composite Technologicky orientované spole¢nosti
FTSE 100 100 nejvétsich spole’cnos’tl obchodovanych na
Evropa Londynské burze
DAX 30 ptednich némeckych spole¢nosti
Asie Nikkei 225 225 nejvétsich japonskych spoleénosti
Globalni MSCl World Globalni akvcmvy index zvahrn}ljlm vice
nez 1 600 spolecnosti

Zdroj: vlastni zpracovani z lynxbroker.com
3.6.3 S&P 500

Malkiel (2020) popisuje index S&P 500 (Standard & Poor’s 500) jako jeden
Z nejvyznamnéjsich akciovych indexi na svété, slouzici jako klicovy ukazatel vykonnosti
amerického akciového trhu. Index S&P 500 byl poprvé zaveden v roce 1957 spole¢nosti
Standard & Poor’s, ktera je nyni soucasti financni spole€nosti S&P Global. Index zahrnuje
500 nejvétSich spole€nosti z riznych odvétvi, které jsou kdtovany na burzach NASDAQ
a New York Stock Exchange (NYSE). Mezi nejvyznamnéj$i sektory patii technologie,
zdravotnictvi, financni sluzby, spotfebni zboZzi a energetika.

Index je vazen trzni kapitalizaci, coz znamena, Ze vétsi spoleCnosti maji vétsi vliv
na hodnotu indexu. Tato metodologie zajiStuje, Ze index lépe odrazi celkovou trZzni
hodnotu zahrnutych spolecnosti. Celkové zahrnuje spoleCnosti s trzni kapitalizaci
ptesahujici 80 % celkového amerického akciového trhu. Index S&P 500 je ¢asto pouzivan
jako indikator budouciho ekonomického vyvoje a velice Casto s pohybem ceny tohoto
indexu koreluji ostatni akciové trhy, ¢i trh s kryptoménami. Vybér spolecnosti do indexu
provadi vybor S&P Dow Jones Indices, ktery hodnoti kritéria jako trzni kapitalizaci,
likviditu, sektorovou reprezentaci a financ¢ni stabilitu dané spoleCnosti. Zmény v indexu
jsou provadény pravideln€, aby odrazely aktudlni trzni podminky. Vykonnost indexu
mize signalizovat divéru investorii v ekonomiku, ocekavany rist firemnich ziska
a celkovou ekonomickou stabilitu (Kenton, 2024). Graf 2 znazornuje cenovy vyvoj indexu
S&P 500 za poslednich 10 let.
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Graf 2 Cenovy vyvoj S&P 500 (2014-2024)
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3.6.4 Dluhopisy a finan¢ni derivaty

Jak uvadi Veselad (2011), dluhopis je typ cenného papiru, ktery dava jeho drziteli
narok na vréaceni zaptijéené ¢astky (tzv. jmenovité hodnoty) emitentem v uréeném terminu,
pfipadné na pravidelné vyplaty Grokd zndmé jako kuponové platby. Doba splatnosti
dluhopisu je pfedem stanovena — mize byt kratkodobd, v délce n€kolika mésicti, nebo
dlouhodoba, kdy se jednd o roky. Existuje n€kolik druhii dluhopisi, z nichz nejbéznéjsi
jsou ty s pevnym trocenim, kdy investor pravidelné¢ dostava pevné stanoveny urok (kupon)
a na konci splatnosti jmenovitou hodnotu dluhopisu. Naopak dluhopisy s proménlivym
urocenim maji kuponovou platbu, jejiz vySe se méni v zavislosti na referencni hodnote,
jako je naptiklad mezibankovni rokova sazba nebo mira inflace. Dal§im typem jsou
dluhopisy s nulovym trocenim, které¢ béhem své zivotnosti nevyplaceji Zadny urok. Vynos
pro investora spoc¢iva v rozdilu mezi cenou, za kterou dluhopis koupil, a jeho jmenovitou
hodnotou, kterou obdrzi pfi splatnosti. Tyto dluhopisy jsou obvykle prodavany za nizsi

cenu, nez je jejich jmenovita hodnota.
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Finanéni derivaty

Finanéni derivaty jsou dle Cizinské (2018) skupinou nastrojd, jejichz hodnota je
odvozena od hodnoty jiného aktiva, kterym mohou byt akcie, komodity, mé€ny nebo
akciové indexy. Ackoli existuje nékolik typti derivati, vSechny funguji na zakladé
terminovanych smluv, coz znamend, Ze k realizaci dohodnutého obchodu dojde az
Vv budoucnu. Derivaty jsou obvykle uzavirdny jako smlouvy mezi dvéma stranami, ale
mohou mit také podobu cennych papiri. Investofi Casto vyuzivaji derivaty ke spekulaci,
protoZe nabizeji potencidl pro vysoké zisky. Derivatové transakce vSak maji charakter
tzv. nulového souctu — zisk jedné strany odpovida ztrat¢ druhé strany.

Mezi nejbéznéjsi derivaty uvadi Cizinska (2018) forwardy a opce. Forward je
dohoda mezi dvéma stranami, kterd stanovuje povinnost prodat (kratka pozice) nebo koupit
(dlouhd pozice) urcité aktivum v budoucnosti za pfedem dohodnutou cenu. Podobnym
derivatem je futures, ktery je obchodovan na burze a ptiklad takového obchodu je soucasti
obrazku 10. Opce pak dava jejimu drziteli pravo, ale nikoliv povinnost, koupit nebo prodat
urcité aktivum za pfedem stanovenou cenu k urcitému datu nebo v urcitém obdobi. Pokud
se drzitel rozhodne opci nevyuzit, mize ji nechat propadnout. Za toto pravo plati kupujici
op¢ni prémii, coz je odména pro prodavajiciho, ktery se zavazuje prodat nebo koupit
aktivum, pokud bude opce uplatnéna.

Obrazek 10  Obchodovani futures na burze Binance
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3.7 Investovani

Investicni strategie predstavuji kliCovy nastroj pro dosazeni finan¢nich cilt, at’ uz jde
o zhodnoceni kapitalu, generovani pravidelnych piijmi nebo zajisténi proti rizikiim.
V kontextu dynamického a stale se méniciho finanéniho trhu je dilezité porozumét riiznym
pfistupim k investovani a jejich dopadim na vynosnost portfolia. Tato Kkapitola
se zam¢fuje na Vvybrané investicni strategie, jejich vyhody, nevyhody a vliv

na dlouhodobou vynosnost.
3.7.1 Investi¢ni strategie

Investi¢ni strategie definuje Malkiel (2020) jako soubor pravidel a postupu, které
investor vyuziva k dosazeni svych finan¢nich cili. Mezi zakladni typy strategii patii:

e Pasivni investovani: Tato strategie se opira o replikaci vykonnosti trzniho indexu,
naptiklad pomoci indexovych fondli nebo ETF. Pasivni investoii véti v hypotézu
efektivniho trhu, podle které jsou vSechny dostupné informace jiz zahrnuty
Vv cenach aktiv, a proto neni mozné dlouhodobé piekonat trh (Malkiel, 2020).

e Aktivni investovani: Aktivni investofi se snazi prekonat trzni vynosy
prostiednictvim vybéru jednotlivych akcii, timing trhu nebo vyuziti riznych
derivath. Tato strategie vyZaduje hluboké znalosti trhu a asto je spojena s vy$s$imi
naklady a ptipadnym rizikem (Kohout, 2013).

e Hodnotové investovani: Tento pfiistup, popularizovany Warrenem Buffetem, se
zaméfuje na nakup podhodnocenych akcii, které maji potencidl rlstu v
dlouhodobém horizontu, ¢imz investor véti v budouci dynamiku trhu (Kohout,
2013).

e Riistové investovani: Ristovi investofi hledaji spolecnosti s vysokym potencidlem
rustu ziskl, Casto v technologickych nebo inovativnich odvétvich. Tato strategie

je vsak spojena s vyssim rizikem (Burton, 2020).
3.7.2 Vynosnost

Vynosnost investicnich  strategii zdvisi na mnoha faktorech, vcetné
makroekonomickych podminek, trzni volatility a individudlnich schopnosti investora.
Studie Famy a Frencha (2004) ukazala, ze hodnotové investovani ma tendenci dosahovat

vysSich vynost nez riistové investovani v dlouhodobém horizontu. Na druhou stranu,
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pasivni investovani Casto piekonava aktivni strategie, zejména po zohlednéni nakladi
na transakce a spravu.

Investor miize ziskat vynos z investice dvéma zplsoby — prostiednictvim dividendy
nebo kapitdlového vynosu. Dividenda predstavuje odménu akcionaiiim za drzeni akeii,
kterou spole¢nost vyplaci jako podil na zisku. K tomu dochdzi bud’ diky dobré finan¢ni
situaci firmy, nebo na zaklad¢ strategického rozhodnuti vedeni. Kapitadlovy vynos vznika
jako rozdil mezi potfizovaci cenou akcie a jeji aktualni trzni hodnotou v okamziku prodeje

(Revenda, 2011).
3.7.3 Riziko

Kazda investi¢ni strategie s sebou nese specificka rizika. Pasivni investovani je
vystaveno trznim rizikGm, zatimco aktivni strategie mohou byt ovlivnény chybami
v rozhodovani nebo nedostate¢nou informovanosti. Diverzifikace portfolia napfic¢ riznymi
tiidami aktiv (akcie, dluhopisy, nemovitosti) je kliCovym nastrojem pro snizovani rizika
(Gladis, 2015). Rizika Ize obecné rozdélit do dvou hlavnich kategorii — jedinecna
(specificka) rizika a systematicka (trzni) rizika.

Jedine¢na rizika

Jedine¢na rizika jsou dle Gladise (2015) spojena s konkrétni spole¢nosti, odvétvim
nebo aktivem a nelze je zobecnit na cely trh. Patfi mezi né naptiklad manazerské riziko
(chyby v rozhodovéni vedeni), finan¢ni riziko (vysoké zadluzeni), operacni riziko (vyrobni
problémy nebo poruchy dodavatelského fetézce) a pravni ¢i regulacni riziko a S tim
spojené legislativni zmény. Tato rizika lze eliminovat diverzifikaci portfolia investovanim
do Sirokého spektra aktiv, odvétvi a geografickych regiont, diky ¢emuz se snizuje dopad

negativnich udalosti na jednotlivé investice.
Systematicka rizika

Systematicka rizika jsou globalniho charakteru a ovliviiuji cely trh nebo jeho
vyznamnou Cast. Nelze je zcela eliminovat diverzifikaci, protoze souviseji
s makroekonomickymi, politickymi nebo environmentalnimi faktory. Mezi ptiklady patii
ekonomické riziko (recese, inflace), politické riziko (mezinarodni konflikty) a riziko
ptirodnich katastrof (pandemie, hurikany). Investofi se mohou castecné chranit
hedgingovymi strategiemi, jako je pouziti vySe zminénych derivati nebo investice do mén¢

citlivych aktiv, kterymi jsou zlato nebo dluhopisy (Revenda, 2011).
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3.7.4 Likvidita

Likvidita je dal$im dilezitym konceptem v oblasti financi a investic, ktery odrazi
schopnost aktiva byt rychle a efektivné pievedeno na hotovost bez vyrazného dopadu
najeho trzni cenu. V SirSim smyslu se likvidita vztahuje jak na jednotliva aktiva, tak
nacelé trhy nebo financ¢ni instituce. Jeji vyznam spociva v tom, ze ovliviiuje stabilitu
trhti, schopnost investort realizovat své investice a celkovou efektivitu finanéniho systému
(Pedersen, 2012).

Likvidita aktiv se dale tyka dle Pedersena (2012) schopnosti prodat konkrétni
aktivum (napi. akcie, dluhopisy, nemovitosti) v kratkém casovém horizontu za cenu
blizkou jeho trzni hodnoté. Vysoce likvidni aktiva, jako jsou akcie velkych spole¢nosti
obchodovanych na hlavnich burzach, 1ze snadno prodat bez vyrazného poklesu ceny.
Naopak aktiva s nizkou likviditou, naptiklad nemovitosti nebo akcie malych firem, mohou
vyzadovat del$i dobu k prodeji a Casto jsou spojena s vyssimi transakénimi ndklady nebo

slevami z ceny.
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4  Vlastni prace

Prakticka ¢ast této diplomové prace je zaméfena na komplexni analyzu trendd, rizik
a potencidlu investic do kryptomén, zejména Bitcoinu, v kontextu tradi¢nich investi¢nich
aktiv. Cilem je poskytnout uceleny pohled na vyvoj cenové hladiny Bitcoinu, srovnat jeho
vykonnost s vybranymi tradi¢nimi aktivy, identifikovat kli¢ové faktory ovliviujici jeho
rizikovost a vynosnost, a zaroven zhodnotit moznosti vyuziti kryptomén ve vetejné sprave.
Tato cast prace je rozdélena do nékolika logickych krokt, které spole¢né piispivaji

Kk hlubsimu pochopeni role kryptomén v moderni ekonomice a investi¢ni praxi.
4.1 Cenovy vyvoj Bitcoinu

Bitcoin ptedstavuje fenomén moderniho finan¢niho trhu a stal se symbolem revoluce
v oblasti digitalnich aktiv. Od svého vzniku v roce 2009 proSel dramatickym cenovym
vyvojem, ktery pfitahuje pozornost nejen individuélnich investori, ale i institucionalnich
subjekt a ekonomickych analytikli. Jeho decentralizovand povaha, omezené mnozstvi
a technologické zazemi zalozené na blockchainu jej odliSuji od tradi¢nich aktiv, jako jsou

akcie, zlato ¢i statni dluhopisy.
4.1.1 Zhodnoceni ceny Bitcoinu v letech 2009-2015

Bitcoin byl poprvé uveden do obéhu v roce 2009, kdy jeho anonymni tvlirce, zndmy
pod pseudonymem Satoshi Nakamoto, zvetejnil prvni blok v blockchainu (tzv. Genesis
Block). V pocatecnich letech nemél Bitcoin prakticky zadnou trzni hodnotu, jelikoz
neexistovaly oficialni burzy a obchodovani probihalo spiSe na zdkladé komunitnich dohod

mezi nadSenci (Antonopoulos, 2014).
Pocatecni rist a prvni vyznamné cenové pohyby (2009-2011)

V roce 2010 byla cena Bitcoinu poprvé zaznamenana na specializovanych
platformach a pohybovala se v fadu centil. V Cervenci 2010 doséhla na burze Mt. Gox
hodnoty 0,08 USD. O rok pozdéji, v roce 2011, Bitcoin poprvé piekonal hranici 1 USD
a Vv cervnu téhoZ roku vzrostl aZz na 31 USD. Tento prudky rist byl zpiisoben rostoucim
zajmem o digitdlni ménu a spekulativnim obchodovanim. Avsak na konci roku 2011 doslo
k vyrazné korekci a cena klesla zpét pod 5 USD, tak jak si lze vS§imnout na grafu 3

(Edwards, 2023).
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Turbulentni rast (2012-2013)

Rok 2012 pfinesl stabilngj$i rGst a rozsifeni povédomi o Bitcoinu. Dilezitym
momentem byl prvni Bitcoin halving v listopadu 2012, kdy se odména za vytézeny
blok snizila z 50 BTC na 25 BTC, coz mélo dlouhodoby vliv na omezeni nabidky a tim
I na cenu. Bitcoin se béhem roku 2012 pohyboval mezi 5 a 13 USD, ale v roce 2013
nastal dalsi dramaticky rust. V dubnu 2013 Bitcoin poprvé piekonal hranici 100 USD
a o0 nekolik mésici pozdéji, v listopadu 2013, se jeho cena vySplhala az na tehdy
rekordnich 1 100 USD. Tento narast byl zplsoben pifedev§im rostoucim medidlnim
zajmem, expanzi obchodnich platforem a vstupem vétstho mnozstvi investord na trh.
V roce 2013 probéhla také prvni velkd Bitcoinova regulace v Cing, kdy tamni vlada
zakazala finan¢nim institucim obchodovat s Bitcoinem, coz mélo za nasledek propad cen

(Royal, 2024).

Graf 3  Cena Bitcoinu 2009-2014
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Krach burzy Mt. Gox (2014-2015)

V roce 2014 doslo k vyraznému poklesu hodnoty Bitcoinu, a rok 2015 tak zacal
s cenou kolem 315 USD. Tento pokles byl zptsoben nékolika faktory. Nejvyznamnéj$im
Z nich byl bankrot nejvétsi bitcoinoveé burzy na svété, Mt. Gox, kterd byla v tnoru 2014
napadena hackery. V dasledku tohoto incidentu burza pfisla pfiblizné o 850 000 Bitcoin,
coz vyrazné podkopalo divéru investort v cely bitcoinovy ekosystém a vedlo k prudkému

poklesu jeho hodnoty. DalSim dilezitym faktorem byl rostouci regulacni tlak. V roce
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2014 zacaly nékteré zemé zavadét regulace tykajici se Bitcoinu a digitalnich mén obecné.
Tyto kroky vyvolaly obavy investori, ze by Bitcoin mohl byt v budoucnu zakazan nebo
omezen, coz dale snizilo diivéru v tuto kryptoménu a piisp€lo k jejimu cenovému propadu
(Edwards, 2022). Z tabulky 2 Ize vyc¢ist cenova maxima a minima ve vySe zminovanych

letech.

Tabulka 2 Cena Bitcoinu v letech 2009—-2015

Rok Nejnizsi cena (USD) Nejvyssi cena (USD)
2009 ~0 ~0

2010 ~0,008 ~0,08

2011 ~0,30 ~31

2012 ~4 ~13

2013 ~13 ~1 100

2014 ~200 ~1 000

2015 ~200 ~500

Zdroj: vlastni zpracovani z dat tradingview.com
4.1.2 Zhodnoceni ceny Bitcoinu v letech 2016-2020

Rozsahly medialni zajem 2016-2017

Rok 2016 zacal s cenou Bitcoinu kolem 400 USD, pti¢emz stabilni rast pokracoval
az do cCervence, kdy probéhl druhy Bitcoin halving. Tento mechanismus, ktery snizuje
odménu za vytézeny blok na polovinu (z 25 BTC na 12,5 BTC), mél dlouhodoby dopad
na omezeni nabidky novych Bitcointl, coZ podpofilo jeho cenovy rist. Na konci roku 2016
dosahl Bitcoin ceny ptiblizn¢ 1 000 USD, ¢imz se dostal na urovenl z konce roku 2013.
Rok 2017 se stal zlomovym rokem pro Bitcoin i cely kryptoménovy trh. Postupnd medialni
popularizace, rostouci pocet investorli a spekulativni ndkupy vedly k exponencidlnimu
rastu ceny. Jak si lze vSimnout z grafu 4 Bitcoin v cervnu 2017 piekonal hranici
3 000 USD a na konci roku dosahl historického maxima pfiblizn€¢ 20 000 USD v prosinci
2017. Tento nartist byl castené pohanén rostoucim zajmem retailovych investorq,
rozvojem ICQO?® (initial coin offering) a prvnim spusténim Bitcoin futures kontraktéi na

regulovanych burzach, jako je Chicago Board Options Exchange (Liebkind, 2022).

1CO je forma crowdfundingu, pfi které nové vznikajici projekty nebo spole¢nosti nabizeji investorim nové
vytvorené kryptomény, jejichz cilem je ziskat kapital pro financovani vyvoje projektu (Clemon, 2024).
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Bublina a nasledny propad (2018)

Zacatek roku 2018 byl poznamenan prudkym poklesem ceny Bitcoinu, ktery ztratil
vice nez 60 % své hodnoty béhem nékolika mésich. V Unoru 2018 se cena propadla

na uroven kolem 6 000 USD, ptficemz hlavnimi faktory tohoto poklesu byly:

e Regulace kryptoménového trhu v Jizni Koreji a Cing, které omezily spekulativni

obchodovani.

e Kolaps fady ICO projektti a podvodnych schémat, to dale vedlo ke ztraté¢ davéry

investoru.

e Vyprodej ze strany velkych investort, ktefi realizovali zisky z roku 2017.

Do konce roku 2018 Bitcoin déle klesal a v prosinci dosahl hodnoty 3 200 USD, coz

Vv

kryptoménové bubliny z roku 2017 (Gill, 2023).
Graf 4  Cena Bitcoinu v letech 2014-2017
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Institucionalni adopce a Covid-19 (2019-2020)

Rok 2019 predstavoval fazi postupné stabilizace ceny Bitcoinu po predchozim
medvédim trhu z let 2018 a pocatku 2019. Na jafe 2019 se Bitcoin zacal zotavovat
a v cervnu dosahl hodnoty ptiblizné 13 000 USD, coz byla nejvyssi hodnota od konce roku
2017. Mezi hlavni faktory tohoto rdstu patfilo ozndmeni projektu Libra od Facebooku,

rostouci instituciondlni zajem o Bitcoin a spusSténi obchodni platformy Bakkt, ktera
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umoznila regulované obchodovani Bitcoin futures pro instituciondlni investory. Pfestoze
druhé polovina roku 2019 pfinesla opétovnou cenovou korekci a Bitcoin zakoncil rok
na urovni kolem 7 000 USD, trh byl ve znameni stabiln¢jsi adopce kryptomén mezi Sirsi
vefejnosti i velkymi finanénimi institucemi (McMahon, 2023).

Rok 2020 byl zdsadnim milnikem v historii Bitcoinu, jelikoz globalni pandemie
COVID-19 vyznamn¢ ovlivnila finan¢ni trhy i kryptoménovy sektor. V bieznu 2020 doslo
k dramatickému propadu ceny Bitcoinu na 3 800 USD, coz bylo zplisobeno rozsahlym
vyprodejem na trzich a pfesunem kapitdlu do méné rizikovych aktiv, jako jsou zlato
a statni dluhopisy (Edwards, 2024). Tento pokles vSak nebyl dlouhodoby a od druhého
ctvrtleti 2020 Bitcoin vykazoval postupné zotaveni.

V kvétnu 2020 probehl tieti Bitcoin halving, ktery snizil odménu za t€zbu na
6,25 BTC za blok. Tento udalost méla dlouhodoby dopad na nabidku novych Bitcoint, coz
spolu s rostoucim zdjmem velkych firem vedlo k dal$imu ristu ceny (Liebkind, 2022).
Mezi hlavni faktory, které ovlivnily vyvoj ceny Bitcoinu v roce 2020, patfily:

e Institucionalni adopce — Spolecnosti jako MicroStrategy, Square a pozd¢ji 1 Tesla
zacaly nakupovat Bitcoin jako soucast svych rezervnich aktiv.

e Makroekonomicka situace — Nizké Grokové sazby, masivni monetarni expanze
centralnich bank a rostouci obavy z inflace podpoftily poptavku po Bitcoinu jako
alternativnimu uchovateli hodnoty.

e DeFi — Rozvoj decentralizovanych financi (DeFi) pfitahl vice investori na
kryptoménovy trh, coz podpofilo likviditu a celkovy rast cen (Liebkind, 2022).

Z grafu 5 je patrné na konci roku 2020 dosazeni nové rekordni urovné pies
29 000 USD, ¢imz Bitcoin oteviel cestu k dal§imu exponencialnimu rustu v nasledujicich
letech (Bitcoin wiki, 2024). Jaké Castky této rekordni hodnoté piedchazely lze vycist
z tabulky 3.
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Graf 5 Cena Bitcoinu v letech 2018-2020
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Zdroj: vlastni screenshot z bankrate.com

Tabulka 3 Cena Bitcoinu v letech 2018—2020

Rok Nejnizsi cena (USD) Nejvyssi cena (USD)
2016 400 1 000
2017 1 000 20 000
2018 3200 17 000
2019 3400 13 000
2020 3800 29 000

Zdroj: vlastni zpracovani z dat tradingview.com
4.1.3 Zhodnoceni ceny Bitcoinu v letech 2021-2024

V roce 2021 Bitcoin pokracoval ve svém rastu z pfedchoziho roku, kdy v dubnu
dosahl historického maxima pfiblizné¢ 63 000 USD. Tento narlst byl podpotfen rostoucim
zdjmem velkych institucionalnich investort a spolecnosti, jako byly ndkupy spolecnosti
Tesla (moznost nakupu vozidel Tesla za Bitcoin) a integrace kryptomén do platebnich
systémdu, napiiklad ptes PayPal. V listopadu 2021 Bitcoin dosahl dal§iho maxima kolem
69 000 USD, ovsem ke konci roku zacala cena rychle klesat (Edwards, 2023).
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2022

Rok 2022 byl pro Bitcoin naro¢ny, kdy jeho cena klesla pod 20 000 USD. Tento
pokles byl zpusoben né¢kolika faktory, véetné kolapsu vyznamnych kryptoménovych
projektu, jako byl Terra-Luna, a bankrotu platformy Celsius Network. Projekt Terra-Luna
byl vyznamnym ekosystétmem v oblasti kryptomén, ktery zahrnoval algoritmicky
stablecoin TerraUSD (UST) a kryptoménu Luna. Cilem UST bylo udrzet pevny kurz
1:1 k americkému dolaru prostifednictvim mechanismu, ktery zahrnoval paleni a tvorbu
tokent Luna. V kvétnu 2022 vSak doslo k destabilizaci tohoto mechanismu. Stablecoin
UST ztratil svou vazbu na americky dolar, coz vedlo k masivnimu vyprodeji jak UST,
tak i tokenti Luna. Cena Luny se propadla z vice nez 100 USD na témé&f nulovou hodnotu,
a to vedlo k vymazani miliard dolart z trhu béhem 24 hodin. Tyto udalosti vysoce piispély

ke ztraté duvéry investorl a zvySené volatilité na kryptoménovém trhu (Sandor, 2023).
2023

V roce 2023 se Bitcoin zacal zotavovat z ptredchozich propadu, tak jak si lze
vS§imnout z grafu 6 a koncem roku zacal vstupovat do cyklu byc¢iho trhu. Jednim
z vyznamnych technologickych pokrokd bylo zavedeni tzv. ,,ordinals“, které umoznily
vytvateni NFT’ piimo na bitcoinovém blockchainu. Nejvyssi dosazena hodnota Bitcoinu
se koncem roku 2023 pohybovala okolo 50 000 USD (Behrendt, 2023). Jednim z dalSich
vyznamnych momentl roku 2023 bylo pravni vitézstvi spole€nosti Grayscale Investments
nad americkou Komisi pro cenné papiry (SEC) ve véci schvéleni Bitcoin ETF. Vysledek
tohoto verdiktu oteviel cestu pro dalsi schvalovani bitcoinovych ETF pro nasledujici rok
2024 (Shine, 2024).

Jako dal§i zajimavy faktor z roku 2023 lze zminit vykazovani tésné korelace
Bitcoinu s tradi¢nimi finan¢nimi trhy, primarné s indexem S&P 500. Tato korelace byla
zvlasté patrnd behem vyznamnych makroekonomickych udalosti, jako byly zasedani
Federalniho rezervniho systému nebo béhem zvetejiiovani inflacnich udaji. Napiiklad v
prosinci 2023 dosahla korelace mezi Bitcoinem a S&P 500 hodnoty 0,72. To poukazuje

na rostouci propojeni kryptomeén s tradi¢nimi trhy (Newhedge, 2024).

" NFT (Non-Fungible Token) — unikatni digitalni token na blockchainu, slouZici k ovéfovani vlastnictvi
digitalnich aktiv (Campbell, 2024).
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Graf 6  Cena Bitcoinu v letech 2021-2023
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Zdroj: vlastni screenshot z bankrate.com
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V lednu 2024 schvalila americkd Komise pro cenné papiry (SEC) prvni spotové
Bitcoin ETF. Tento krok vpted umoznil Sir§imu spektru investord snadny piistup
k Bitcoinu prostiednictvim tradi¢nich investi¢nich nastroji. Tato udalost je povazovana
zamilnik v integraci kryptomén do mainstreamovych finan¢nich trhi a vyznamné
pfispéla k ristu ceny Bitcoinu. Po schvaleni ETF a nasledném halvingu v dubnu 2024, kdy
se odména za vytéZzeny blok snizila z 6,25 BTC na 3,125 BTC, zaznamenal Bitcoin
vyznamny rust. V bfeznu 2024 piekrocila jeho cena hranici 73 000 USD, ¢imz bylo
dosazeno nového historického maxima v t¢ dobé. Rust nadale pokracoval a v prosinci
2024 dosahl Bitcoin ceny 100 000 USD. Pokoteni této hodnoty pfedstavovalo vyznamny
psychologicky milnik pro investory a kryptoménovy trh obecné (Raynor, 2025). Z tabulky
4 si 1ze vSimnout postupného zvySovani hodnoty za sledované obdobi.

Ackoliv rok 2024 ptinesl mnoho pozitivnich zprav pro Bitcoin a kryptomény obecné,
regulacni prostiedi zlstavalo nadéale dilezitym faktorem ovliviiujici jeho cenu. Politické
udalosti, jako napiiklad zvoleni Donalda Trumpa prezidentem USA, mély vliv na
ocekavani ohledné¢ budouci regulace kryptomén a vyznamné piispély ke kratkodobému
rustu trhu. Naptiklad Trumpovy sliby uc€init z USA ,hlavni krypto stat svéta® zvySovaly
optimismus a ocekavani na trhu. Analytici predpokladaji, ze Trumpova administrativa

v

by mohla zavést priznivejsi regulacni ramec pro kryptomény, ktery by mohl podpofit
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dalsi riist tohoto odvétvi. Naopak, v piipade vitézstvi demokratické kandidatky Kamaly
Harrisové panovaly obavy z piisnéjsi regulace, které by mohly mit za nasledek negativniho
ovlivnéni ceny Bitcoinu. Historicky lze pozorovat, Ze prezidentské volby v USA ovliviiuji
volatilitu a cenové pohyby Bitcoinu. Napftiklad po volbach v roce 2016, kdy Trump poprvé
zvitézil, Bitcoin také zaznamenal rast. Z c¢ehoz vyplyva, ze politické udalosti tohoto
rozsahu mohou mit vyznamny vliv na trh s kryptoménami. (Yue, 2025).

Spolecnosti jako BlackRock, nejvétsi spravce aktiv na svété, doporucovaly alokaci
¢asti portfolia do Bitcoinu, coz dale posililo jeho legitimitu jako investi¢niho aktiva. Tento
krok znamenal zasadni posun ve vnimani Bitcoinu, ktery byl dfive spojovan spiSe se
spekulacemi nez se serioznim investiénim nastrojem. Dal§i vyznamné instituce, jako jsou
Fidelity Investments, Goldman Sachs ¢i JPMorgan, postupné zacaly nabizet produkty
souvisejici s Bitcoinem, naptiklad ETF (Royal, 2024).

Tabulka 4 Cena Bitcoinu v letech 2021-2024

Rok Nejnizsi cena (USD) Nejvyssi cena (USD)
2021 28 000 69 000
2022 15 800 47000
2023 20 000 50 000
2024 35000 100 000

Zdroj: vlastni zpracovani z dat tradingview.com
2025

Po dosazeni historického maxima 109 000 USD v prosinci 2024 zazil Bitcoin
zacatkem roku 2025 cenovou korekci. V lednu 2025 se jeho cena pohybovala kolem
104 000 USD, nasledn¢ ovSsem doslo k poklesu o 21 %, coz vedlo k souc¢asné hodnoté¢
piiblizné¢ 87 000 USD a pozastaveni byc¢iho trhu. Tento pokles je primarné pfipisovan
obavam z makroekonomickych nejistot.

Dale dle Mohameda (2025) v roce 2025 zavedla administrativa prezidenta Donalda
Trumpa vyznamné pro-kryptoménové regulace, které maji za cil posilit postaveni
Spojenych statli v oblasti digitdlnich aktiv. Jednim z kli€ovych opatteni bylo vydani
tzv. Vykonného narizeni 14178 s nazvem ,Posileni amerického vedeni v digitalnich
finan¢nich technologiich®. Toto nafizeni zrus$ilo pfedchozi regulace omezujici kryptomény
a zakazalo vytvofeni centralni bankovni digitalni mény (CBDC) ve Spojenych statech.

Déle ustanovilo pracovni skupinu povéfenou ndvrhem federadlniho regula¢niho ramce
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pro digitalni aktiva do 180 dnt. V tnoru 2025 prezident Trump dale oznamil zamér
vytvorit Strategickou kryptoménovou rezervu Spojenych stati. Tato rezerva by zahrnovala
pet hlavnich kryptomén: Bitcoin (BTC), Ethereum (ETH), Ripple (XRP), Solana (SOL)
a Cardano (ADA). Cilem tohoto kroku je posilit postaveni USA jako lidra v oblasti

kryptomén a podpofit rist kryptoménového primyslu.
4.1.4 Zhodnoceni Bitcoinu (2014-2024)

Na zéklad¢ dat o cenovém vyvoji Bitcoinu z piedeslych kapitol bylo provedeno
vyhodnoceni jeho primérného ro¢niho zhodnoceni v obdobi 2014-2024. Pro vypocet byla
vyuzita metoda geometrického priméru, ktera 1épe reflektuje dlouhodobé vynosy pii
zahrnuti vysoké volatility kryptoménového trhu. Z tabulky 5 lze vycist primérné ro¢ni
zhodnoceni za sledované obdobi.

Tabulka 5 Ro¢ni zhodnoceni Bitcoinu 2014-2024
Rok Pocate¢ni cena (USD)  Konecna cena (USD)  Ro¢ni zhodnoceni (%)

2014 770 320 -58,44
2015 320 430 34,38
2016 430 960 123,26
2017 960 13 850 1342,71
2018 13 850 3750 -72,92
2019 3750 7200 92,8
2020 7200 28 900 302,29
2021 28 900 46 300 60,21
2022 46 300 16 500 -64,36
2023 16 500 42 400 154,12
2024 42 100 97 200 132,97

Zdroj: vlastni zpracovani z dat coinmarketcap.com
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Bitcoin vykazal mezi roky 2014 a 2024 velmi vysoké ro¢ni zhodnoceni ve srovnani
s dal$imi sledovanymi aktivy v nadchazejicich kapitolach. Piestoze byly nékteré roky

nadprimérné ztratové (napt. 2018 a 2022), dlouhodoby trend ukazuje silny rast. Vypocet
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ukazuje, ze investofi, ktefi drzeli Bitcoin po celou dobu deseti let, dosahli v praméru vice

nez 60% ro¢niho zhodnoceni.
415 Volatilita Bitcoinu

Jednim z faktt, ktery vyplyva z tabulky 6 je nadprimérna mira volatility Bitcoinu.
Nasledujici kapitola je vénovana vypoctu praimérné ro¢ni volatility Bitcoinu, poctu dni
s vysokou volatilitou v roce, ktera byla stanovena na cenovy pohyb o vice nez 5 % za den
a prumérnd denni volatilita ve sledovanych letech.

Volatilita se vyjadifuje jako smérodatna odchylka dennich vynost aktiva za urcité
obdobi. Cim vyssi je volatilita, tim vétsi jsou vykyvy ceny, coz mize pfinaet vyssi
potencialni zisky, ale také vyssi rizika ztrat. Bitcoin je charakteristicky vysokou volatilitou,
¢ehoz si lze vS§imnout v tabulce 6, primarné u let 2017 a 2018. Jeho cena muze béhem
kratkého casového useku vyrazné kolisat, coZz je primarné zplsobeno relativné malou

velikosti trhu, stale nedostate¢nou regulaci a spekulativnim chovanim investort (Baur,

2018).

Tabulka 6 Volatilita Bitcoinu 2014-2024
Rok Roéni volatilita (%) Pocet -d-ni s vysokou Prﬁmé-rflzi denni

volatilitou (> 5 %) volatilita (%)

2014 92,5 85 2,53
2015 55,3 62 1,51
2016 48,7 55 1,33
2017 1124 116 3,08
2018 86,2 91 2,36
2019 64,8 73 1,78
2020 82,1 94 2,25
2021 73,5 86 2,01
2022 88,9 113 2,43
2023 65,4 79 1,79
2024 79,4 86 1,98

Zdroj: vlastni zpracovani z dat coinmarketcap.com a coingecko.com
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Roc¢ni volatilita Bitcoinu byla vypoctena jako smérodatna odchylka dennich vynosii

v daném roce. Prumérna ro¢ni volatilita za sledované obdobi ¢ini 74,2 %.

., 92,5+ 55,3+48,7+112,4 + 86,2 + 64,8+ 82,1+ 73,5+ 88,9 + 65,4+ 70,0
roéni volatilita = 11 =74,2%

Jak ukazuje analyza dat z let 2014-2024, primérna ro¢ni volatilita Bitcoinu ¢ini
74,2 %, pricemz v nékterych letech, napiiklad 2017 dosahovala dokonce hodnot
ptresahujicich 110 %. To znamend, Ze cena Bitcoinu je schopna béhem kratkého ¢asového
useku vyrazné pohybovat, a to jak smérem nahoru, tak dold. Napiiklad v roce 2017, béhem
vrcholu tzv. , kryptomanie* neboli bull runu, cena Bitcoinu vzrostla z piiblizn¢ 960 USD
na zacatku roku na témé&f 13 850 USD na konci roku, tento cenovy pohyb nahoru
predstavuje nartist o vice nez 1 300 %. Na druhou stranu v roce 2018 doslo k prudkému
poklesu o 73,3 %, kdy cena klesla z t¢émét 13 850 USD na 3 700 USD.

Pramérny pocet dni s volatilitou vyssi nez 5 % za den ve sledovaném obdobi ¢inil
80,5 dni. Jedna se o dny, kdy denni vynos, kladny nebo zaporny, piekrocil 5 %.

85+62+55+116+91+73+94+86+ 113 +79 + 86

pocet dni = 11 = 80,5 dni

Bitcoin je znamy svou vysokou volatilitou, ktera se vyrazn¢ projevuje i na denni
bazi. Denni volatilita je dilezitym faktorem primarné pro aktivni obchodniky, jelikoz
ovlivituje strategie obchodovani i fizeni rizik. Jak si lze z dat pov§imnout, tak primérny
pocet dni s vysokou volatilitou je ve srovnani s jinymi aktivy pomérné vysoky. Primérnou

denni volatilitu na Bitcoinu za sledované obdobi lze vy¢islit na 2,06 %.

2,53+ 1,51+ 1,33 +3,08+2,36 + 1,78 + 2,25+ 2,01 + 2,43+ 1,79 + 1,92 _
11 -

denni volatilita = 2,06

V historii Bitcoinu se vyskytlo nékolik dnd, kdy cena této kryptomény prudce

vzrostla nebo klesla. Mezi nejvyznamnéjsi denni pohyby patii:
12. birezna 2020 — pokles 0 39 %

Bitcoin zaznamenal jeden z nejvétsich jednodennich procentualnich poklesu ve své
historii, kdyz béhem jediného dne klesl z ptiblizné 8 900 USD na 4 800 USD. Tento pad
byl zptisoben globalni panikou na finan¢nich trzich v disledku pandemie COVID-19.
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10. dubna 2013 - pokles 0 49 %

V tento den Bitcoin ztratil témér polovinu své hodnoty, kdyz spadl z 266 USD
na 140 USD. Tento propad bylo zptisobeno piedevsim nahlym nartistem obchodni aktivity

a pretizenim, v té dob¢ jedné z mala dostupnych burz, Mt. Gox.
29. listopadu 2020 — rist o 17 %

Béhem jednoho dne Bitcoin posilil o 17 % a poprvé od roku 2017 ptekrocil hranici
19 000 USD.

5. listopadu 2024 — 7. listopadu 2024 — rist o 15 %

Jako dal$i dilezitou udalost ovliviiyjici rust Bitcoinu v neddvné dobé lze zminit
americké prezidentské volby a zvoleni D. Trumpa. Béhem téchto 48 hodin od zvoleni
prezidenta Bitcoin zaznamenal narist pies 15 %. Tento cenovy pohyb smérem vzhiru

Ize odivodnit Trumpovou budouci pro-krypto administrativou.
4.2 S&P 500

Cilem této kapitoly je podrobné¢ analyzovat cenovy vyvoj indexu S&P 500 s ohledem
na historické udalosti, ekonomické cykly a dalsi faktory, které mohou mit vliv na jeho
amerického akciového trhu a zaroven celkové ekonomické situace ve Spojenych statech.
Jeho dlouhodoby vyvoj tak poskytuje cenny nahled nejen na chovani finanénich trhd, ale
i na $ir$i makroekonomické souvislosti.

Prosttednictvim dostupnych dat jsou identifikovany hlavni trendy, trovné volatility
a mozn¢é pficiny vyznamnych cenovych vykyvil. Bude pfitom zohlednén vliv vyznamnych
historickych momentt, jako jsou finan¢ni krize, technologické revoluce, zmény v ménové

politice, geopolitické udalosti nebo pandemie.
4.2.1 Cenovy vyvoj S&P 500 v letech 2015-2019

Obdobi mezi lety 2015 a 2019 bylo pro index S&P 500 charakteristické vyraznou
dynamikou — stfidaly se obdobi stabilniho ristu s nahlymi korekcemi, pficemz cely
sledovany cCasovy usek byl siln€ ovlivnén jak domdacimi (americkymi), tak globalnimi
udalostmi. Trhy reagovaly naptiklad na ménovou politiku Federalniho rezervniho systému,

geopolitické napéti ¢i obchodni valky mezi USA a Cinou. I pies obéasné vykyvy §lo o fazi
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dlouhodobého byciho trhu, kterd navazovala na zotaveni po finan¢ni krizi v roce 2008
a pokracovala az do zacatku roku 2020, kdy ji ukoncila pandemie COVID-19. Toto obdobi
predstavovalo jednu z nejdelSich rhstovych fazi v historii amerického akciového trhu.
Investorskd divéra byla podpoiena silnymi vysledky firem, ¢i nizkymi Urokovymi
sazbami. Trh si v tomto obdobi udrzoval celkové pozitivni trend a index S&P 500 tak
Vv téchto letech dosahoval novych historickych maxim, tak jak si lze v§imnout z grafu 7

a symbolizoval trzni odolnost a pokrac¢ujici ekonomicky rust.

Graf 7 Cenovy vyvoj S&P 500 (2015-2019)
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Zdroj: vlastni zpracovani z dat Tradingview a Bloomberg

Graf vySe zndzorniuje mésicni vyvoj hodnoty indexu S&P 500 v obdobi od ledna
2015 do prosince 2019. Na prvni pohled je patrny dlouhodoby rostouci trend, a to i ptes
nékolik vyraznéjSich korekcei, které béhem sledovaného obdobi nastaly.

Rok 2015 byl charakteristicky zvySenou volatilitou a absenci jednozna¢ného trendu.
V srpnu a zafi doSlo k prudkému poklesu, ktery byl reakci na devalvaci €inské meény
a obavy z oslabeni globalni ekonomiky. Index se ovSem do konce roku caste¢né zotavil,
ale zlstal pod irovnémi dosazenymi na zacatku léta.

V roce 2016 lze sledovat navrat rlstu, a to 1 pres pocatecni propad na zacatku roku.
Ten byl vyvolan klesajicimi cenami ropy a zpomalenim ¢inské ekonomiky. Zajimavym
momentem byl podzimni riist po zvoleni Donalda Trumpa prezidentem USA. Trhy
pozitivné¢ reagovaly na jeho sliby o danovych reformach a zvySenych vydajich na
infrastrukturu, ostatné podobnym zptisobem, jak k tomu doslo v listopadu 2024 po druhém
zvoleni Donalda Trumpa.

Rok 2017 predstavuje jedno z nejklidnéjSich a nejvice rostoucich obdobi za posledni

dekadu. Index v pribéhu roku prakticky nepfetrzité posiloval, a to pii velmi nizké
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volatilité. Tento rust byl podporovan silnymi firemnimi vysledky, nizkou nezaméstnanosti
primarné ve Spojenych statech a ocekdvanim daiiovych ulev pro podniky.

Jak si lze vSimnout nize z grafu 8 rok 2018 byl zcela odlisny. Uz v tnoru doslo
k prudké korekci, kdy index béhem n€kolika tydni ztratil vice nez 10 % své hodnoty.
Po castecném zotaveni néasledoval dalsi pokles na konci roku, zejména v prosinci, kdy S&P
500 klesl témét o 20 % oproti zafijovému maximu. Divodem byly obavy z pokracujici
obchodni valky s Cinou. Podle Mullena (2021) tento obchodni konflikt mezi USA a Cinou
se vyostiil poté, co americky prezident Donald Trump ozndmil zavedeni cel na ¢inské
zbozi v hodnoté 50 miliard USD, coz témét okamzite vedlo k rychlé odveté ze strany
Ciny zavedenim cel na americké produkty ve stejné vysi. Tato udalost vyvolala obavy
Z negativnich dopadu na globalni ekonomiku a pfispéla tim k volatilité i v ramci indexu
S&P 500, ktery béhem pouhych dvou mésicti odepsal vice nez 15 % ze své hodnoty.

Naopak rok 2019 pftinesl pozitivni cenové oziveni. Index béhem roku zaznamenal
rist o vice nez 28 %, coz ptredstavovalo jeden z nejlepSich vysledkt za uplynulych deset
let. K tomuto ristu ptispélo zejména obraceni kurzu ménové politiky americké centralni
banky, kterd zaCala sniZovat urokové sazby. Pozitivné pisobila také deeskalace
obchodnich sporti a dosaZeni prvni faze obchodni dohody mezi USA a Cinou. V ramci
dohod spojené s prvni fazi Spojené staty souhlasily se snizenim cel z 15 % na 7,5 % na
¢inské zbozi v hodnoté 120 miliard dolar. Zarovenn byla pozastavena planovana cla
na dalsi ¢inské produkty v hodnoté 160 miliard dolarti. Ackoliv 25% cla na ¢insky dovoz

V hodnot¢ 250 miliard dolart ztistala v platnosti (Patria, 2020).

Graf8  Cenovy vyvoj S&P 500 (2018)
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4.2.2 Zhodnoceni cenového vyvoje S&P 500 v letech 2015-2019

Ptestoze obdobi mezi 1éty 2015-2019 predstavovaly pro S&P 500 spise obdobi riistu
ve fazi byciho trhu, tak se i pres tento fakt objevilo mnoho makroekonomickych udalosti,
které¢ s hodnotou indexu zapohybovaly a zaptiCinily uritou volatilitu. OvSem ne tak

velkou, jak tomu bylo ve vyse sledovaném cenovém zhodnoceni Bitcoinu. Z tabulky 7 lze

zminénych hodnot.

Tabulka 7 Cenova maxima a minima S&P 500 (2015-2019)

Rok Nejnizsi cena Datum nejniZzsi NejvysSi cena  Datum nejvyssi
(USD) ceny (USD) ceny
2015 1867 24. 8. 2015 2134 20. 5. 2015
2016 1829 11. 2. 2016 2277 27.12. 2016
2017 2 257 3.1.2017 2 687 29.12. 2017
2018 2 351 24.12. 2018 2930 20.9. 2018
2019 2 447 3.1.2019 3240 30.12. 2019

Zdroj: vlastni zpracovani z dat Tradingview a Bloomberg

Z tabulky vyse si lze vSimnout, ze rozdilné cenové vyvoje na rozdil od Bitcoinu
nastavaji po delsim ¢asovém horizotnu, a to ve vétSin€ pripadii az po téméf celém roce.
Na druhou stranu Bitcoin je schopen podobné velkou volatilitu zaznamenat béhem par

tydnd, v n€kterych piipadech i v fadu dnt.
2015

Pocatek roku 2015 byl na financnich trzich charakterizovan zvySenou nestabilitou.
Déale Gruber (2018) zminiuje srpnovy vyrazny pokles indexu S&P 500, ktery byl reakci
na devalvaci ¢inského jlianu a prohlubujici se obavy ze zpomaleni ¢inského hospodarského
rustu. Tato udélost vyvolala rozsdhly prodej rizikovych aktiv na globalnich trzich.
Ke konci roku pak Federalni rezervni systém po téméi desetileté pauze zvysil zékladni
urokovou sazbu o 0.25 procentniho bodu. Tento krok na jednu stranu potvrzoval silu
americké ekonomiky, zarovenn ovSem piinesl dalSi nejistotu ohledné budouciho vyvoje

finan¢nich trhu.
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2016

V roce 2016 hraly klicovou roli politické udalosti. V cervnu probéhlo britské
referendum o vystoupeni z Evropské unie (tzv. Brexit), které zpiisobilo kratkodoby pokles
akciovych trhli, vCetné¢ indexu S&P 500. Trh se rychle zotavil diky relativné klidnému
pfechodu a podpofe centralnich bank. Dal§i zasadni udalosti bylo vitézstvi Donalda
Trumpa v americkych prezidentskych volbach v listopadu 2016. Dfive zminovana tzv.
,»Irump rally nastartovala vyrazny rast indexu, nebot’ investofi ocekavali snizeni dani a

deregulaci, tak jak Trump sliboval béhem své kampang.
2017

Rok 2017 byl pro index S&P 500 mimotadné piiznivy. Index zaznamenal meziro¢ni
nartst o 19,4 %, pficemz volatilita byla rekordné nizka. K tomuto pozitivnimu vyvoji
ptispély silné makroekonomické fundamenty — nizkd nezaméstnanost, stabilni inflace
arostouci zisky spolecnosti. Zasadnim impulzem bylo také schvaleni danové reformy
na konci roku, ktera snizila korporatni dan z35% na 21 %, ¢imz vyrazné zvysila

oc¢ekavanou ziskovost americkych podnikt (IRS.gov, 2017).
2018

Rok 2018 byl pro americké akciové trhy jednim z nejvice volatilnich obdobi
od konce finanéni krize v roce 2008. Index S&P 500 zaznamenal né€kolik ostrych vykyvi
smérem dolll 1 nahoru, pficemz hlavni roli hraly geopolitické udélosti, ménova politika
a obavy z prehfati ekonomiky. Jednim z hlavnich faktord, které ovliviiovaly vyvoj trhu,
byla jiz zmifiovana eskalujici obchodni valka mezi Spojenymi staty a Cinou. Dale podle
portalu MarketWatch (2019) administrativa prezidenta Donalda Trumpa zavedla cla
na ¢insky dovoz v hodnoté desitek miliard dolarti, coz vyvolalo odvetna opatieni ze strany
Ciny. Dale nelze opomenout ani technologicky sektor, ktery v pribéhu roku prochazel
znaénymi turbulencemi. Spolecnosti jako Facebook, Amazon, Apple, Netflix a Google
(tzv. FAANGS? akcie) &elily zvysené regulatorni kontrole a spekulacim o piecenéni jejich
akcii. To se projevilo pfedev§im ve druhé poloviné roku, kdy technologicky sektor vedl
kdy index S&P 500 zaznamenal svilj nejvétsi méesicni pokles od krizového roku 2008.

Za timto propadem s nejvétsi pravdépodobnosti stdly obavy z pokracujicich obchodnich

8 Zkratka FAANG slouzi pro oznaceni dlouhodobé nejvétsich akciich na americkém trhu (Stupavsky, 2022).
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sport, zpomalujiciho globalniho ristu a pfetrvavajiciho tlaku na zvySovani sazeb, coz
vedlo k masivnimu vyprodeji. V zavéru prosince se index dostal téméf na hranici bear

marketu®, tedy poklesu o 20 % z predchoziho maxima (MarketWatch, 2019).

2019

Rok 2019 byl oproti ptfedeslému roku pro index S&P 500 mimotadné uspésny — po
turbulentnim roce 2018 se trh zotavil a pfipsal si vice nez 28% ro¢ni zhodnoceni, coz byl
jeden z nejlepSich vysledkii za uplynulé desetileti. Zména ménové politiky byla
pravdépodobné nejvyznamnéj$im stimulem pro akciové trhy v roce 2019. Po sérii
zvySovani urokovych sazeb v predchozich letech pfistoupil Fed ke zmén¢, béhem roku
2019 trikrat snizil zakladni trokovou sazbu. Dal§im vyznamnym faktorem byl pokrok
v obchodnich jednanich mezi Spojenymi staty a Cinou. A¢koli obchodni valka pokradovala
1 v pribchu roku, ob¢ strany v zavéru roku oznamily dosazeni prvni faze obchodni dohody,
ktera byla podepsana v lednu 2020. V ramci této dohody se Cina zavazala ke zvySenym
nakuptim americkych zemédélskych produktli USA ¢éaste¢né snizily cla na nékteré ¢inské
zbozi (iRozhlas, 2020).

Hruby domaéci produkt (HDP) USA rostl tempem okolo 2,3 %, coz bylo mén¢ nez
Vv predchozim roce, ale stale nad Urovni recese. Nezamé&stnanost zlistavala na historickych
minimech kolem 3,5 %, inflace byla mirnd a firemni vysledky vétSinou naplnily nebo
mirné pirekonaly ocekavani (bea.gov, 2020). Pozitivni naladu na trzich podpofila také
oproti konci roku 2018 silna vykonnost technologického sektoru, ktery ziistava dominantni
sloZkou indexu S&P 500. Spole¢nosti jako Apple, Microsoft nebo semikonduktorové firmy
tézily ze silné spotiebitelské poptavky 1 o¢ekdvaného rozsifeni novych technologii, jako je
5G nebo cloudové sluzby.

Sledované obdobi péti let ukazuje, Ze trhy se mnohdy chovédji iraciondlné, nez
by si investor mohl myslet. Z téchto dat si Ize vS§imnout, Ze i na indexu S&P 500 neexistuje
linedrni rist a 1 v dobé silné ekonomiky (2018), mohou trhy klesat ze strachu
Z budoucnosti. Dilezitym poznatkem je také Federdlni rezervni systém a s tim spojené
zmény kurzu. Piechod od zvysSovani sazeb (2018) k jejich snizovani (2019) ukazuje, jak
moc jsou akcie zavislé na levnych penézich.

Tabulka 8 zachycuje oteviraci a uzaviraci cenu indexu S&P 500 v letech 2015

az 2019 a procentualni vynos za dany rok.

® Medvédi trh — obdobf, kdy ceny aktiv klesnou o 20 % ¢&i vice oproti pfedchozim maximm (Chen, 2023).
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Tabulka 8 Ro¢ni zhodnoceni S&P 500 (2015-2019)
Rok  Oteviraci cena (USD) Uzaviraci cena (USD)  Ro¢ni zhodnoceni (%)

2015 2 058 2043 -0,73
2016 2012 2238 9,54
2017 2257 2673 19,42
2018 2 695 2 506 6,24
2019 2 506 3230 28,88

Zdroj: vlastni zpracovani z dat bloomberg.com a tradingview.com
4.2.3 Cenovy vyvoj S&P 500 v letech 2020-2024

V obdobi let 2020 az 2024 prosel index S&P 500 vyraznymi vykyvy, které¢ odrazely
vyvoj svétové ekonomiky a reakce investorti na podstatné makroekonomické udalosti.
V roce 2020 zasdhla trhy pandemie COVID-19, kterd zptsobila prudky propad indexu,
kdy 23. biezna dosahl intradenniho minima 2 191 bodt. Obavy z rozsahu pandemickych
Skod a uzavieni ekonomik vedly ke kratkodobé panice, ta vSak byla rychle vystfidana
rustem diky urychlenym fiskalnim a monetarnim stimuliim. Jiz v srpnu téhoz roku index
dosahl nového historického maxima a cely rok zakoncil se ziskem 16,26 %.

Jak je patrné z grafu 9, riistovy trend na akciovych trzich pokracoval i v roce 2021.
Index S&P 500 v tomto roce tézil z nékolika pozitivnich faktorti, mezi které patiily
piredev§im silné firemni zisky souvisejici s ozivenim ekonomiky po Ustupu pandemie
COVID-19, stidle velmi nizké urokové sazby a pfetrvavajici vladni stimuly, které
podporovaly spotiebu i investice. Dne 1. dubna 2021 index poprvé v historii piekonal
psychologicky vyznamnou hranici 4 000 bodt, coz bylo §iroce vnimano jako diikaz davéry
investortl v dalsi ekonomicky rlst. Za cely rok si pak S&P 500 ptipsal zhodnoceni ve vysi
26,89 %. Tento nartist pouze potvrdil pfiznivy sentiment na trzich béhem tohoto obdobi.
Rok 2022 vSak znamenal zasadni obrat ve vyvoji trhu. Globalni inflace, zejména v USA,
zacala prudce rist, coz bylo diisledkem kombinace narusenych dodavatelskych fetézci a
rostoucich cen energii. Americka centralni banka, byla nucena na tuto situaci reagovat
agresivnim zpfistovanim ménové politiky, které zahrnovalo sérii vyraznych zvySeni
zakladni urokové sazby. V dusledku toho doslo k vyznamné korekcei, kdy index S&P 500
béhem roku 2022 poklesl o 19,44 %, coz piedstavuje jeho nejhorsi roéni vykonnost od

globalni finan¢ni krize v roce 2008.
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Graf9  Cenovy vyvoj S&P 500 (2020-2024)
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Zdroj: vlastni zpracovani z dat Tradingview a Bloomberg

V roce 2023 se sentiment na trzich oto€il. Investofi zacali vérit ve stabilizaci inflace,
jejiz hladina se postupné snizovala i v globalnim métitku a pfehodnotili o¢ekavani ohledné
dalsiho zvySovani sazeb. Federalni rezervni systém sice v prvni poloviné roku udrzoval
restriktivni postoj, ale v druhé poloviné zacal vysilat signdly o mozné stabilizaci
a budoucim snizovani sazeb. Tyto naznaky pfispély k oziveni divéry a opétovnému
prilivu kapitalu na akciové trhy. Dtllezitou roli v riistu hraly zejména technologické akcie,
podpofené rozmachem umélé inteligence. Inovace jako generativni Al (napf. jazykové
modely a pokroCilé datové nastroje) upoutaly pozornost investori 1 vefejnosti.
Zvlasté Nvidia se diky své dominantni pozici ve vyrobé grafickych procesori (GPU)
stala symbolem tohoto boomu, kdy jeji akcie v roce 2023 vzrostly o vice nez 200 %
(CNBC, 2023). Index v prubéhu roku siln¢ rostl a v unoru 2024 poprvé piekonal hranici
5 000 bodii. Ro¢ni rast ¢inil 24,23 %.

Rok 2024 ptedstavoval pro americky akciovy trh, konkrétné¢ index S&P 500,
obdobi mimofadné silného ristu, které navazovalo na pozitivni vyvoj z roku pfedchoziho,
coz vedlo k nejlepsimu dvouletému vykonu od konce 90. let. Index S&P 500 dosahl
v pribéhu roku 2024 nékolika historickych milnikti. Dne 9. inora 2024 poprvé piekonal
psychologicky vyznamnou hranici 5 000 bodi, kdyz uzaviel na 5 026,61 bodech.
Nésledné, 11. listopadu 2024, piekonal dalSi kli¢ovou hranici a poprvé uzaviel nad
6 000 body, konkrétné¢ na 6 001,35 bodech. Touto hodnotou index symbolicky zavrsil
rok, jenz se nesl ve znameni mimofadné silného byciho trendu. Za timto vyvojem
podle Thompsona (2025) staly jak strukturalni, tak cyklické faktory. Na strané

strukturdlnich faktort je tfeba zminit rostouci vyznam technologického sektoru, zejména
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tzv. ,,Magnificent Seven — skupiny nejvétsich technologickych firem (Alphabet, Amazon,
Apple, Meta Platforms, Microsoft, Nvidia a Tesla), které dominovaly trzni kapitalizaci
indexu a samy o sobé& nesly podstatnou ¢ast jeho celkového rustu. Tabulka 9 obsahuje data

S oteviraci a uzaviraci cenou indexu S&P 500 a procentualni vynos za dany rok.

Tabulka 9 Ro¢ni zhodnoceni S&P 500 (2020-2024)

Rok Oteviraci cena (USD)  Uzaviraci cena (USD) Ro¢ni zhodnoceni (%6)
2020 3257 3756 15,29
2021 3756 4766 26,89
2022 4080 3839 -19,44
2023 3844 4769 24,23
2024 4773 5881 24,58

Zdroj: vlastni zpracovani z dat bloomberg.com a tradingview.com
4.2.4 Valuace a P/E pomér

Historicky priamér neboli ,,forward P/E* (pocitany na zakladé ocekavanych zisku
v piistich 12 mésicich) se obvykle pohybuje kolem hodnoty 15-16. Pokud se aktudlni
hodnota P/E vyrazné¢ odchyluje od tohoto priméru, muize to naznaCovat urcité

nadhodnoceni ¢i podhodnoceni trhu jako celku.
Trzni cena akcie znazornuje aktualni cenu jedné akcie na trhu. EPS (earnings per

share) je Cisty zisk spole¢nosti / pocet akcii v ob¢hu a pro index jako celek se EPS pocita

jako vazeny primér EPS vSech zahrnutych spole¢nosti.

Tabulka 10  P/E pomér S&P 500 (2020-2024)

Rok Hodnota S&P 500 P/E pomér Vypoéteny EPS (v USD)
2020 3756 30,92 121,5
2021 4766 27,92 170,7
2022 3839 21,02 182,6
2023 4769 23,75 200,8
2024 6 001 27,85 215,5

Zdroj: vlastni zpracovani z dat upmyinterest.com
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Vyvoj P/E poméru v letech 2020-2024 jasné odrazi, jak investoii makroekonomické
udalosti a hospodaiskou politiku. Z tabulky 10 vyplyvaji vysoké hodnoty v letech 2020,
2021 a 2024 a mohou signalizovat pichnany optimismus nebo velké mnozstvi spekulaci na
trzich. Naopak pokles v roce 2022 naznacoval stiizlivéjsi oCekavani a zvySenou averzi
K riziku. V kontextu dlouhodobych praméri (P/E S&P 500 se historicky pohybuje kolem
15-16) jsou uvedené hodnoty pomérn¢ vysoké.

V roce 2020 extrémné vysoky P/E pomér byl zplisoben dramatickym poklesem ziskti
béhem pandemie COVID-19, pfi€emZ ceny akcii se diky zasahlim centralnich bank rychle
zotavily. Tento nardst P/E byl povazovan za rizikovy signal, kdy byl trh ocenén
optimisticky i pfesto, ze zisky firem byly pod tlakem. V roce 2021 obnova ekonomiky
a ziskovosti snizila P/E, ale stale zustaval nad historickym pramérem (15-17). Rok
2022 pokles P/E odrazel zvySenou averzi k riziku v disledku inflace a geopolitické
nejistoty, mysleno primarn¢ valkou na Ukrajiné, a zvySujicich se urokovych sazeb. Mirny
narust P/E v roce 2023 byl s nejvétsi pravdépodobnosti zptisoben diky rozmachu umélé
inteligence a vedenim trhu technologickym sektorem. Nasledné v roce 2024 doslo také
Kk vyraznému rastu P/E, kdy index pfesahl hodnotu 6 000 bodd, ptevrsil historicka maxima,
coz zapficinilo opétovné navySeni valuaci. P/E se tedy opét vratilo na velmi vysokou

uroven, kterd mize byt zndmkou nadhodnoceného trhu a zaroven upozornénim na moZnou

korekci v budoucnosti.
4.3 Komparace Bitcoinu a S&P 500

Kryptoména Bitcoin a index S&P 500 ptedstavuji odlisnd aktiva. V prabéhu let
astim spojenou S$ir$i adopci Bitcoinu a kryptomén obecné, dochdzi k neustile veétsi
korelaci Bitcoinu s akciovym trhem. V této kapitole je provedena komparace téchto
odlisSnych tfid investi¢nich aktiv, kryptomény Bitcoin a akciového indexu S&P 500.
Porovnani je uvazovano z hlediska jejich historické vykonnosti, rizikovosti, volatility,
a dalSich investi¢nich charakteristik. Analyza je zamétena nejen na kvantitativni ukazatele,
jako jsou vynos a volatilita, ale 1 na kvalitativni aspekty jako institucionalni divéra,

¢i regulacni ramce.
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4.3.1 Historické zhodnoceni Bitcoinu a indexu S&P 500 (2014-2024)

Historické zhodnoceni je jednim ze zédkladnich méfitek pro hodnoceni vykonnosti
investi¢niho aktiva. V obdobi mezi lety 2014 a 2024 dosahl Bitcoin mimotadn¢é vysokého
prumérného ro¢niho zhodnoceni ve vysi 61,58 %, pficemz v jednotlivych letech byly
zaznamenany vyrazné mezirocni vykyvy. Napiiklad v roce 2017 dosihl vynosu pftes
+1 342 %, zatimco v roce 2018 klesla hodnota o -73 % a v roce 2022 o -64 %.
Nadpramérné vysoka volatilita u Bitcoinu naznacuje, ze vykonnost Bitcoinu je cyklicka
a probiha v pravidelné opakujicich se cyklech. Mimo jiné také silné podléha, jak tomu bylo
v zacatcich Bitcoinu, trznim spekulacim. Pro srovnani, americky akciovy index S&P 500,
ktery zahrnuje 500 nejvétSich vetejné obchodovanych spolecnosti v USA, vykazal
Vv obdobi 2015-2024 primérmé ro¢ni zhodnoceni pfiblizné¢ 12,1 %. Jak Ize vycist
z tabulky 11 nejvyssiho ro¢niho vynosu dosahl index v roce 2019 (+28,88 %), naopak
nejvetsi pokles byl zaznamenan v roce 2022 (-19,44 %) v disledku globélni inflace,
zvySovani urokovych sazeb a geopolitické nestability (valka na Ukrajing, napéti mezi USA

a Cinou).

Tabulka 11 ~ Komparace zhodnoceni Bitcoinu a S&P 500 (2015-2024)

Rok Zhodnoceni Bitcoinu (%) Zhodnoceni S&P 500 (%)
2015 +34,38 -0,73
2016 +123,26 +9,54
2017 +1 342,71 +19,42
2018 -72,92 -6,24
2019 +92,80 +28,88
2020 +302,29 +15,29
2021 +60,21 +26,89
2022 -64,36 -19,44
2023 +72,12 +24,23
2024 +153,14 +24,58

Zdroj: vlastni zpracovani z dat yahoofinance.com
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Z tabulky je patrné, Ze Bitcoin v nékolika letech vyrazn€ ptekonal vykonnost
indexu S&P 500, a to jak v pozitivnich, tak negativnich hodnotach. Tento jev je typicky
pro mladsi a méné regulovany trh, kde hraji vétsi roli spekulativni ndkupy, medialni vlivy
a technologické inovace.

Naproti tomu vyvoj S&P 500 je vice predikovan fundamentdlnimi ekonomickymi
ukazateli, jako jsou riist HDP, mira nezaméstnanosti, inflace, ¢i ménova politika centralni
banky.

Dalsim dilezitym faktorem je charakter vynosového rozloZzeni. U indexu S&P
500 jsou vynosy relativné rovnomémné rozdélené v case, zatimco u Bitcoinu byva
zhodnoceni koncentrovano do kratkych a intenzivnich obdobi bycich trht, Ccasto
nasledovanych prudkymi korekcemi (tzv. boom & bust cykly). Tyto cykly maji vyznamné
dopady na investicni strategii. Zatimco dlouhodoby investor v indexu S&P 500 mizZe t&zit
z pravidelnych vynosi dosahujicich praimérného ro¢niho zhodnoceni 10 %, u Bitcoinu je
Casto nezbytna aktivni sprava a fizeni rizika (napf. rebalancovani, stop-loss strategie,
¢i Casovani trhu).

Dale nelze také opomenout vliv institucionalnich a politickych udalosti. Naptiklad
schvaleni Bitcoinového ETF v roce 2024, nakupy Bitcoinu spolec¢nosti jako Tesla
a MicroStrategy, nebo pro-krypto politika prezidenta Donalda Trumpa vyrazné posilily
zajem investorll a pomohly Bitcoinu k dosaZeni historického maxima ptes 100 000 USD.
U S&P 500 se podobné vyznamnym rastem stal rozmach umélé inteligence a dominance
vyS$e zminované tzv. ,,magnificent seven technologickych firem (Apple, Microsoft, Nvidia
aj.), které zasadné prispély k ristu indexu v letech 2023-2024 a pravidelné byvaji prednimi

tahouny celého indexu.
4.3.2 Modelova investice do Bitcoinu a S&P 500

Pro nézornou ilustraci rozdili mezi vynosovym potencidlem Bitcoinu a akciovym
indexem S&P 500 byl vytvofen modelovy scénaf, ktery vychazi z hypotetické jednorazové
investice ve vysi 1000 USD realizované na pocatku roku 2014. V této kapitole je
kvantifikovano, jak by se tato investice vyvijela v pribéhu nasledujicich deseti let, a je
porovnana tak dlouhodoba vykonnost obou aktiv. V ramci vypoctu bylo uvazovano
kazdoro¢ni slozené troceni. Tabulka 12 obsahuje vyvoj investice do Bitcoinu za sledované

obdobi.
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Tabulka 12  Zhodnoceni investice do Bitcoinu (2015-2024)

Rok Ro¢ni zhodnoceni BTC (%) Konecny stav portfolia (USD)
2014 -58,44 % 416
2015 +34,38 % 558
2016 +123,26 % 1245
2017 +1 342,71 % 17 951
2018 -72,92 % 4 854
2019 +92,80 % 9358
2020 +302,29 % 37 684
2021 +60,21 % 60 392
2022 -64,36 % 21522
2023 +72,12 % 37034
2024 +228,97 % 121 631

Zdroj: vlastni zpracovani z dat yahoofinance.com

Tabulka 12 vySe shrnuje vyvoj hodnoty modelového portfolia, do né¢hoz byla
na pocatku roku 2014 investovana ¢astka 1 000 USD vyhradn€¢ do kryptomény Bitcoin.
Vypocet vychazi z realnych ro¢nich zhodnoceni Bitcoinu. Z plvodni investice ve vysi
1000 USD na pocatku roku 2014 by se do konce roku 2024 stala castka ptiblizné
121 631 USD, coz piedstavuje celkovy vynos ptesahujici 12 000 %. Tento vysledek
vSak nebyl dosazen linedrnim ¢i stabilnim tempem ristu, ale naopak byl doprovazen
nékolika dramatickymi vykyvy, které reflektuji volatilitu kryptoménovych trhii. Zlomovym
bodem z hlediska akcelerace rtstu portfolia byl zejména rok 2017, kdy Bitcoin zaznamenal
ro¢ni zhodnoceni ve vysi 1 342,71 %. Diky tomuto narlistu vzrostla hodnota portfolia
z ptiblizn¢€ 1 245 USD na témét 18 000 USD. V nésledujicim roce 2018 doslo k vyrazné
korekci trhu, ktera znamenala propad o témét 73 %, ¢imzZ se hodnota portfolia snizila na
4 854 USD. Dalsi klicovou ristovou fazi bylo obdobi let 2020 a 2021. Bitcoin v roce 2020
vzrostl o vice nez 302 %, nasledovany dal$im ristem o 60 % v roce 2021. Toto obdobi
dvou let vyneslo hodnotu portfolia nad hranici 60 000 USD. Naopak v roce 2022 se opé&t
projevil cyklicky charakter kryptoménového trhu — hodnota Bitcoinu klesla o 64,36 %,
coz vedlo ke snizeni portfolia na ptiblizné 21 522 USD. Nasledujici rok 2023 pftinesl
Castecné zotaveni s riistem pies 72 %, a v roce 2024 Bitcoin zaznamenal dal$i vyraznou
expanzi 0 228,97 %, diky které se hodnota portfolia dostala na historické maximum, a sice
121 631 USD. Nasledujici tabulka 13 nabizi pohled na vyvoj investice za stejny ¢asovy
usek do indexu S&P 500.
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Tabulka 13 Zhodnoceni investice do S&P 500 (2015-2024)

Rok Ro¢ni zhodnoceni S&P 500 (%) Kone¢ny stav portfolia (USD)
2014 +11,39 % 1113
2015 -0,73 % 1105
2016 +9,54 % 1211
2017 +19,42 % 1 446
2018 -6,24 % 1357
2019 +28,88 % 1749
2020 +15,29 % 2017
2021 +26,89 % 2 557
2022 -19,44 % 2061
2023 +24,23 % 2561
2024 +24,58 % 3189

Zdroj: vlastni zpracovani z dat yahoofinance.com a upmyinterest.com

Naopak investice 1 000 USD do indexu S&P 500 by se pii primérném rocnim
vynosu kolem 12 % zhodnotila na pfiblizné 3 189 USD ke konci roku 2024. Tento vyvoj
odrazi stabiln€jsi charakter tradi¢nich akciovych trhi, které sice neposkytuji tak vysoky
potencial vynosu jako Bitcoin, ale vyznacuji se vyrazné nizsi volatilitou a niZ8im rizikem
vyznamnych ztrat.

Index S&P 500 zaznamenal v pribéhu sledovaného obdobi nékolik ristovych
obdobi. Pfedevsim v letech 2017 (+19,42 %), 2019 (+28,88 %), 2021 (+26,89 %) a 2024
(+24,58 %), ale také korekci v roce 2022, kdy klesl o 19,44 % v disledku zvySené
celosvétové inflace a utazené ménové politiky. I presto si udrzel dlouhodoby rostouci
trend a potvrdil svou roli spolehlivého nastroje, ktery si drzi praimérmné ro¢ni zhodnoceni

v

od 50. let 20. stoleti, pro konzervativnéjsi investory.
4.3.3 Rizikovy profil a Sharpeho pomér

Primérna ro¢ni volatilita Bitcoinu v letech 2014-2024 ¢inila 74,2 %, zatimco
u indexu S&P 500 se typicky pohybuje mezi 15-20 %. V krizovych obdobich, jako byla
pandemie v roce 2020 nebo inflaéni Soky v roce 2022, dosahovala u Bitcoinu volatilita
az 112 % roéné, zatimco S&P 500 nevykazal volatilitu vyssi nez 30 %. Bitcoin je mimo

jiné také charakteristicky extrémnimi cenovymi vykyvy béhem kratkych casovych usek,
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napfiklad jednodenni propad o 39 % béhem pandemie (12. 3. 2020) nebo rist o 15 %
béhem 48 hodin po prezidentskych volbach v USA v listopadu 2024.

Dalsim dulezitym ukazatelem rizikovosti je maximalni drawdown, tedy nejvétsi
procentualni pokles hodnoty aktiva od historického maxima k nasledujicimu minimu.
Bitcoin zazil v roce 2018 propad o vice nez -83 %, zatimco S&P 500 v nejhor$im obdobi
(2022) klesl ptiblizn¢ o -22 %.

Pti hodnoceni investicnich strategii je dulezité nejen sledovat dosazeny vynos, ale

také zohlednit riziko, které bylo k jeho dosazeni podstoupeno.

Bitcoin (2014-2024)

e Rocni vynos: 61,58 %
e Rocéni volatilita: 74,2 %

Sharpeho pomér

_ 61, 58 -3 0.79
74,2
S&P 500 (2014-2024)
e Roc¢ni vynos: 12,1 %
e Rocéni volatilita: 17 %
Sharpeho pomér
s=12173 54
17

Sharpeho pomér obou aktiv vychazi kladné, coz znaci, ze jak Bitcoin, tak index
S&P 500 investoriim v uplynulé dekade ptinaSely vynos prevysSujici bezrizikovou sazbu.
Na prvni pohled se mtze zdat, ze Bitcoin ma vyhodnéjsi pomér vynosu k podstupovanému
riziku, nebot’ jeho Sharpeho pomér prevySuje hodnotu indexu S&P 500. Vyssi Sharpeho
koeficient u Bitcoinu je totiz z velké Casti ovlivnén né€kolika nadprimérné rustovymi

obdobimi (napt. roky 2017, 2020 a 2024), které¢ zasadn¢ navySuji primerny vynos.
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Zaroven ale nezachycuje dostatecné dobfe rozsah a frekvenci extrémnich propadi, jiz
zminovanych drawdownt, ani jejich psychologicky dopad na investora. Investofi, ktefi
byli vystaveni poklesim o 60—80 % b&hem kratkych obdobi, ¢asto nejsou schopni dodrzet
dlouhodoby investi¢ni horizont a vystupuji z trhu ve ztraté, coz realné vysledky vyrazné
zkresluje oproti teoretickému vynosu. Index S&P 500, ackoliv dosahuje nizs§i hodnoty,
nabizi stabilnéj$i vyvoj vynost, které jsou rozloZzeny v Case mnohem rovnomeérnéji.
Investorim tak umoznuje 1épe planovat alokaci kapitalu, ptipadné pravidelné rebalancovat

portfolio a psychologicky sndze odolavat docasnym poklestm trhu.
4.4 Kryptomény ve verejné spravé

Kryptomény si ziskavaji stale vétsi pozornost nejen ve financnim sektoru, ale také
ve vefejné sprave, kde mohou piinést inovativni feSeni v oblasti transparentnosti, efektivity
a bezpecnosti transakci. Tato kapitola piedstavuje konkrétni piiklady vyuziti kryptomén
ve vetejné sprave a analyzuje piistupy jednotlivych zemi k jejich regulaci a implementaci.
Zaroven se zaméfuje na zékladni funkce blockchainu a jeho moznych ptinost, kterymi
jsou decentralizace, neporusitelnost zdznami a automatizace procest, a jejich uplatnéni

ve vetejnych sluzbach.
4.4.1 Sprava digitalnich aktiv

Schneier (2020) uvadi, ze sprava dat a digitalnich aktiv ve vefejném sektoru zahrnuje
neustalé vkladani, vyhledavani, aktualizaci a mazani informaci v rdmci vladnich databazi.
Citliva data jsou uchovavéna pro interni ucely, zatimco jind jsou zpfistupnéna vefejnosti
s cilem podpofit inovace a zvysit transparentnost. Tato data jsou velice dulezita jak pro
vladu, tak pro obcany, ale zaroveinl se stavaji astym cilem kybernetickych utokd. I mala
zména, ¢i chyba zapficinéna vnéj$im prostfedim v datech mize zplisobit financni ztraty,
Sifeni chybnych informaci a naruSeni fungovani statu.

Uniky dat jsou proto zavaznym problémem, ktery se vlady i soukromy sektor
snazi co nejvice omezit. Napiiklad Unik dat z federalni vlady USA v roce 2020 vedl
K vyznamnym finan¢nim ztratdm a ovlivnil fadu organizaci. Z tohoto divodu probiha
intenzivni vyzkum, vyvoj prototypi a implementace blockchainovych technologii
do spravy dat. Vlady postupné zavadéji blockchain pro vytvafeni bezpeénych aplikaci,

které snizuji riziko budoucich tinikt a naruseni dat (Cheng, 2020).
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4.4.2 Digitalizace procest registrace

Procesy spojené¢ s registraci nebo pfevodem majetku jsou v mnoha zemich
charakterizovany vysokou mirou administrativni slozitosti a ¢asové naroCnosti. Tyto
procesy cCasto vyzaduji koordinaci mezi rtiznymi subjekty a rozsdhlou dokumentaci,
coz vede k vyznamnym finan¢nim i ¢asovym ndkladim. Piikladem miize byt situace
v Gruzii, kde podle analyzy publikované v Casopise Forbes muze proces registrace
nemovitosti pii koupi nebo prodeji trvat vice dni a vyzadovat finan¢ni néklady v rozmezi
50 az 200 americkych dolara (Shin, 2018).

Dale Shin (2018) vysvétluje technologii blockchain, kterd by mohla ptinést zadsadni
zlepseni. Jeho zavedeni by nejen zvysilo efektivitu procest, ale také zajistilo vyssi
uroven bezpecnosti, integrity a transparentnosti pii spravé vlastnickych prav. Blockchain
by umoznil vytvofeni neménného a decentralizovaného systému evidence majetku,
ktery by minimalizoval riziko chyb, podvodi a neopravnénych zéasaht. Tim by doslo
k vyraznému zjednoduseni a urychleni procesi registrace a prevodu majetku, coz by mélo

pozitivni dopad jak na obcany, tak na statni spravu.
4.4.3 Elektronicky volebni systém a dafiova transparentnost

Mnoho zemi jiz implementovalo elektronické hlasovaci systémy s cilem nabidnout
obcantim pohodIngjsi, bezpecnéjsi a divéryhodnéjsi mechanismus voleb. Elektronické
hlasovani pfinédsi fadu vyhod, vCetné snizeni ndkladi na organizaci voleb a zefektivnéni
celého procesu.

Peralta (2022) ovSem zminuje, ze kvuli centralizovanému fizeni téchto systému
pretrvavaji mezi obany obavy o jejich divéryhodnost a bezpecnost. Integrace blockchainu
do elektronického hlasovani by mohla zajistit vyssi transparentnost a bezpecnost, protoze
by umoznila vefejnou kontrolu volebnich transakci a eliminovala moznost manipulace
s hlasy nebo jinych podvodnych aktivit.

Implementace technologie blockchain v oblasti spravy a vybéru dani piinasi Sirokou
Skalu potencialnich piinosti. Umoziluje vysSi transparentnost a diivéryhodnost mezi
danovymi poplatniky a statem, tedy ob¢any a vladnimi institucemi.

Diky technologii blockchain by dle slov Peralty (2022) vlada mohla sledovat
a monitorovat plnéni dafiovych povinnosti obfani v redlném case, ¢imz by se snizila

moznost dafiovych uniki a podvoda. Zaroven by danovi poplatnici méli jasny ptehled
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0 svych danovych odvodech a mohli by transparentné sledovat, jakym zpiisobem vlada
hospodaii s danovymi piijmy. Kromé pifimych dani, jako je dan z pfijmu, 1ze blockchain
aplikovat i na DPH transakce, kde by mohl pomoci minimalizovat daiiové uniky a ptipadné

podvody s faleSnymi fakturami.
4.4.4 Digitalni identifikace a sprava zdravotnich systémi

Mnoho zemi aktivné zkoumd a zavéadi blockchainové technologie pro digitalni
identifikaci ob¢anii. Hlavnim problémem soucasnych identifikacnich systému je riziko
uniku dat a kradeze identity v dusledku centralizovaného ukladdni osobnich udajii, coz
muze vést k jejich neopravnénému zneuziti.

Blockchain nabizi feSeni téchto problému tim, ze umoziuje bezpe¢né uchovavani,
ovetovani a validaci digitalnich identit. Collins (2024) zminuje, Ze vyznamnym piinosem
je rovnéz moznost efektivniho ovéfovani dokumentl napfic staty a snizeni rizika podvodii
pii preshrani¢nim nakladani s osobnimi doklady. Roste také zdjem o vyuziti blockchainu
v oblasti self-sovereign identity, ktera umoznuje ob¢aniim mit vétsi kontrolu nad svymi
identifikacnimi udaji.

Estonsko je prikopnikem v implementaci blockchainu pro digitalni identifikaci.
Ve spolupréci se spolecnosti Ericsson vytvotilo databazi, kterd chrani data ob&anii pomoci
blockchainové technologie. Tento systém zajiStuje bezpecné ukladani a spravu osobnich
udajii pacientli, coz snizuje riziko neopravnéné manipulace a zvySuje divéru obcanii
Ve statni spravu.

Blockchain podle Collinse (2024) mutze pomoci pii spravé lékafskych udaji
a sledovani dodavek zdravotnického materialu. To zajist'uje nejen lepsi péci o pacienty, ale
také podporuje 1€katsky vyzkum a ovéfovani pravosti 1€kt na trhu. Svétova zdravotnicka
organizace odhaduje, ze jeden z deseti zdravotnickych vyrobkli v zemich s nizkymi nebo
stfednimi pfijmy je nekvalitni nebo dokonce padélany. Decentralizovana databaze 1éciv
by mohla alespon ¢aste¢né omezit podvody ve farmaceutickém pramyslu. Ptikladem je
aplikace Verifier, ktera vyuziva kameru chytrého telefonu k provedeni spektralni analyzy

1é¢iva a nahrava tuto analyzu do blockchainu za ti¢elem ovéteni jeho pravosti.
445 Kryptomény ve svété

Jednim z hlavnich faktora dle Bajpaie (2024), které piispivaji k aspéchu kryptomén,

je jejich stale rostouci vyuzivani po celém svéte. Napriklad Japonsko od roku 2017 uznava
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kryptomény jako legéalni platidlo a reguluje je prostfednictvim svého finan¢niho tfadu.
Svétova zdravotnicka organizace také piijima platby v kryptoménach na financovani svych
projektii. Estonsko od roku 2014 umoziuje pouzivani kryptomén jako zakonného platidla
pro tGhradu vefejnych poplatki. Svycarsko od roku 2018 umoziuje platby dani a poplatk
v kryptoméndch. Spojené arabské emiraty v roce 2019 vytvortily vlastni statni kryptoménu
Emcash, kterou Ize pouzit k thrad¢ dani, poplatkti a sluzeb. V Singapuru jsou kryptomény
povazovany za platidlo a podléhaji regulaci centralni banky. V USA jsou kryptomény
legélni, ale jejich regulace se li§i v zavislosti na jednotlivych statech. Je dulezité také
zminit, ze i1 kdyz jsou kryptomény uznavany jako zdkonné platidlo, stadle mohou podléhat
regulacim a rozdilnym zptisobem danéni v zavislosti na daném statu. V soucasné dob¢ jsou
Salvador a Stfedoafrickd republika (CAR) jedinymi zem&mi na svété, kde je Bitcoin
oficidln€ uznavan jako legalni ména.

V cCervnu 2021 salvadorsky prezident Nayib Bukele schvalil zdkon, ktery umoziuje
pouzivani Bitcoinu jako zakonného platidla. Od 7. zafi 2021 mohou obcané a firmy
v Salvadoru pouzivat Bitcoin k placeni a vlada pfijima Bitcoin jako platbu za dané a dalsi
statni poplatky.

Jak uvadi Morris (2024), zavedeni Bitcoinu v Salvadoru nebylo bez problémil.
Kratce po pfijeti zdkona se objevily obavy ohledné vysoké volatility Bitcoinu a jeho
potencialnich dopadi na statni ekonomiku. Navic velka ¢ast populace v Salvadoru nebyla
dostatecné¢ obezndmena s Bitcoinem a jeho pouZitim, coz vedlo k fadé praktickych
obtizi. Pfesto se zd4, Ze zavedeni Bitcoinu muze mit pozitivni dopad na salvadorskou
ekonomiku. Mnoho odbornikl véfi, Ze Bitcoin by mohl zlepSit zahrani¢ni financni vztahy

zemé a posilit jeji pozici v oblasti kryptomén.
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5 Zhodnoceni vysledki

Praktickd cast této diplomové prace poskytla komplexni pohled na vyvoj, volatilitu
ainvestiéni charakteristiky kryptomény Bitcoin v S§ir§Sim kontextu financnich trht.
Vysledky prace zaroven piispivaji k pochopeni specifik této tiidy aktiv a umoziuji
zasazeni kryptomén do diskurzu tradi¢nich investi¢nich teorii a soucasnych trenda
Vv oblasti digitalizace vetejného sektoru.

Analyza historického vyvoje ceny Bitcoinu v obdobi 2009-2024 ukazala, ze toto
aktivum vykazuje mimotadn¢ vysoky potencidl zhodnoceni, pfiemz primérné rocni
zhodnoceni ¢inilo 61,58 %. Cenovy vyvoj Bitcoinu mezi lety 2009 a 2025 naznaluje
vyrazné cyklicky charakter s extrémni volatilitou. Z ptvodniho aktiva s témét nulovou
hodnotou Vv roce 2009 vzrostla cena Bitcoinu na 31 USD v roce 2011 a nasledné az na 1
100 USD v roce 2013. Po korekci zpiisobené krachem burzy Mt. Gox a regula¢nimi zasahy
v Ciné se Bitcoin v letech 2014-2015 pohyboval mezi 200-500 USD. V letech 2016-2020
cena Bitcoinu vzrostla z pfiblizn¢ 400 USD az na 20 000 USD, nez nasledovala velka
korekce k 3 200 USD. Po tfetim halvingu a v dasledku pandemie dosahl Bitcoin koncem
roku 2020 nové rekordni hodnoty 29 000 USD. V obdobi 2021-2024 cena vystoupala az
na historickych 100 000 USD, a to i pfes vyrazny propad v roce 2022. Rist byl podpoten
mimo jiné schvalenim spotového ETF a ¢tvrtym halvingem. Vynosovy profil Bitcoinu je
vSak doprovazen zna¢nou volatilitou, kterd je vyrazné vyssi nez u tradi¢nich investi¢nich
nastrojii. Vyznamné cenové pohyby jsou casto spjaté s klicovymi udalostmi, jako jsou
institucionalni ndkupy, regulacni zmény ¢i negativni makroekonomické impulzy.

Vypocet vyvoje modelové investice ve vysi 1 000 USD potvrzuje extrémni
dynamiku tohoto aktiva. Zhodnoceni na vice nez 120 000 USD ke konci roku 2024
predstavuje ve srovnani s konven¢nimi aktivy vysoky rist, ktery vSak nelze interpretovat
bez ohledu na hluboké korekce v letech 2018 a 2022, které dosahovaly az 70 %. Tato
cykli¢nost vyvoje poukazuje na vysokou citlivost Bitcoinu vii¢i vnéjSim Sokiim i zménam
v investiénim sentimentu mezi investory. Zatimco investice 1 000 USD do indexu
S&P 500 by pti 12% ro¢nim vynosu vzrostla do roku 2024 na piiblizn¢ 3 189 USD, coz
také potvrzuje, Ze tradicni akciové trhy zlstavaji stabilnéj$i. Ve srovnani s Bitcoinem sice
nabizeji niz§i vynosovy potencial, ale jsou I mén¢ volatilni a riziko vyraznych ztrat je

u nich podstatné nizsi. Je dilezité také zminit, Ze index S&P 500 potvrdil dlouhodoby
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rostoucti trend a také svou roli spolehlivého investi¢niho ndstroje, ktery si drzi pramérné
ro¢ni zhodnoceni od 50. let 20. stoleti kolem 10 %.

Dale z analyzy vyplynulo a bylo potvrzeno, Ze Bitcoin se vyznaCuje mimoiadné
vysokou volatilitou, a to jak z hlediska ro¢ni (praimérné 74,2 %), tak denni (2,06 %). Pocet
dni s vice nez 5% pohybem ceny dosahoval v praméru 80,5 za rok. Tato data tak podtrhuji,
ze Bitcoin je vhodny primarné pro investory s vyssi toleranci k riziku, ptipadné jako
diverzifikacni slozka portfolia s aktivni spravou, pii¢emz pomeérna cast portfolia drzena v
Bitcoinu by méla byt spiSe dopliiujici a pohybovat se mezi 1 az 10 %. Zajimavym
aspektem, ktery vychazi z dat pfedchoziho vyzkumu bakalatské prace je, ze vice 70 %
respondentim tvoii kryptomény v jejich investicnim portfoliu alesponi ¢tvrtinu, z ¢ehoz
vyplyvd, Ze mnoho lidi si v soucasné dobé uvédomuje vyznam kryptomén jako
investi¢niho néstroje a bere je vazné jako souc€ast svého investi¢niho portfolia (Stfihavka,
2023).

Nasledné na zakladé vypoctu Sharpeho poméru pro Bitcoin, ktery ¢ini za sledované
obdobi 0,79, Ize uvést, ze i ptes vysoké riziko dosahuje Bitcoin nadprimérného vynosu
na jednotku rizika. Tento ukazatel je do jisté miry zkreslen extrémné rdstovymi roky,
zejména 2017 a 2020 a nezohlediiuje dostate¢cny dopad na chovani investorti a S tim
spojené hluboké korekce, které mnohdy dosahovaly az 70 %. Pro komparaci, index
S&P 500 doséhl za stejné obdobi Sharpeho poméru 0,54. S timto vysledkem se poji
jeho stabilngjsi vykonnostni profil a vyssi mira dlouhodobé predikovatelnosti na rozdil
od kryptomény Bitcoin.

Komparativni ¢ast prace ukazala zasadni rozdily mezi Bitcoinem a indexem S&P
500, a to nejen z hlediska volatility a vynosu, ale 1 fundamentalnich faktorti ovliviiujicich
jejich cenovy vyvoj. Zatimco S&P 500 je ovliviiovan piedev§sim makroekonomickymi
ukazateli, a ménovou politikou, vyvoj ceny Bitcoinu je nadale siln¢ zavisly primarné
na pravidelnych cyklech, ke kterym dochazi priimérné kazdé Ctyti roky. Hlavnim faktorem
zpusobujici tyto ristové cykly na trhu s Bitcoinem je hlavné halving, ktery se od poc¢atku
spusténi této kryptomény v roce 2008 opakuje kazdé Ctyfi roky. Jedna se o mechanismus
snizovani nabidky Bitcoinu a ma silny vliv na jeho cenotvorbu. Dale z prace vyplyva,
ze ¢im dal tim vice cenovy vyvoj Bitcoinu zacina korelovat s akciovym trhem, a proto
i hodnota tohoto aktiva je ovliviiovana medialnim vlivem, geopolitickymi udalostmi

a regula¢nim prosttedim.
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Zvlastni pozornost byla v rdmci praktické ¢asti vénovana i oblasti mozného uplatnéni
kryptomén, respektive technologii blockchain, ve vefejném sektoru. Bylo identifikovano
nekolik klicovych oblasti, kde mtze blockchain ptispét k vyssi efektivité, transparentnosti
a bezpecnosti statnich procest. Mezi tyto oblasti patii zejména digitalni identifikace
obCanil, elektronické hlasovani, sprava digitalnich zdznamt, danové transparentnost
asledovani zdravotnickych dat ¢&i 16¢iv. P¥ipadové studie v Estonskou, & Svycarsku
ukazuji, Ze zavadéni kryptoménovych a blockchainovych technologii ve vefejném sektoru
neni pouze teoretickou moznosti, ale jiz redlné probiha, byt s riiznou mirou Uspé$nosti.
S vytvorenim tzv. blockchainové byrokracie se ovSem poji mnoho vyzev, kterymi jsou
vysoké technologické naroky, jak na instituce, tak na ob¢any a uzivatele danych systémd.
ZkuSenosti z pilotnich projektii ve svét€é naznacuji, Ze piinosy blockchainu ve vefejné
spravé, kterymi jsou snizeni byrokracie, omezeni podvodu a zvyseni diveéry obéanti mohou

prevazovat nad pocatecnimi naklady a organizac¢nimi, ¢i technologickymi vyzvami.
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6 Zavér

Bitcoin dnes piedstavuje nejen zajimavé investiCni aktivum, ale také symbol
technologické a spolecenské promény. Jeho dosavadni vyvoj ukazuje, Ze kryptomeény jiz
davno nejsou okrajovym tématem urCenym pouze pro technologické nadsence, ale stavaji
2009 urazil Bitcoin mimofadné dlouhou cestu. Z experimentalni myslenky se vyvinul
V nastroj, o némz diskutuji centralni banky, regulacni organy i nejvétsi spolecnosti svéta.
Ptestoze Bitcoin vynikd vysokym investiénim potencidlem, je s nim zdroven spojena
i znaéna mira rizika. Jeho volatilita, regulatorni nejistota i technologické vyzvy jsou
faktory, které by zadny investor nemél piehlizet. Na druhé stran¢ ale prave tyto prvky cini
z kryptomén dynamicky prostor plny inovaci, ktery ma potencidl vyznamné ovlivnit
podobu finan¢nich trhli 1 fungovani vetejnych instituci. Kryptomény postupné nachézeji
uplatnéni 1 mimo oblast investic — napfiklad ve vefejné¢ spravé, kde mohou pfispét
k vyssi efektivité, transparentnosti a bezpe¢nosti. Ackoliv jsme dnes stale v pocateénich
fazich této transformace, vSe nasvédcuje tomu, Ze role digitdlnich mén a technologii jako
je blockchain bude v pfistich letech vyrazné nartstat.

Prakticka ¢ast diplomové prace poskytla hlubsi pohled na vyvoj a chovani dvou
odliSnych investi¢nich aktiv, Bitcoinu a akciového indexu S&P 500, v ¢asovém horizontu
let 2014 az 2024. Z provedeného vyzkumu vyplyva, Ze Bitcoin se i nadale profiluje jako
vysoce volatilni aktivum, jehoZ cenové pohyby jsou vyrazné citlivé na vnéjSi podnéty.
Napftiklad v roce 2020 zaznamenal Bitcoin meziro¢ni narist hodnoty o vice nez 200 %,
zatimco v nasledujicim roce 2022 se jeho cena propadla o témét 70 %.

Naopak index S&P 500 potvrdil svou tradi¢ni roli stabilniho reprezentanta
amerického akciového trhu. I ptres urcité vykyvy, jako napiiklad propad na jafe roku
2020 v duasledku pandemie, se index v dlouhodobém horizontu vyznacoval relativni
stabilitou a navratem k rustovému trendu. Jeho priimérna ro¢ni vykonnost ve zkoumaném
obdobi se pohybovala kolem 10 %, piic¢emz volatilita zstala vyrazné nizsi nez u Bitcoinu.

Bitcoin a S&P 500 se v dlouhodobém horizontu nechovaji zcela synchronizované.
Tento fakt vytvaii prostor pro jejich mozné spole¢né vyuziti v ramci diverzifikace
investicniho portfolia. Zatimco Bitcoin miiZe nabidnout potencidl vysSiho zhodnoceni,
S&P 500 piinasi stabilitu a divéru opienou o historicky vyvoj a fundamentéalni zazemi

Sirokého spektra americkych firem.
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Z hlediska investi¢nich charakteristik lze Bitcoin povazovat nejen za ndstroj
spekulativniho zisku, ale také za potencialniho uchovatele hodnoty ¢i zajisténi proti
inflaci, zejména v prostiedi rostouciho zadluzeni statd. Jeho status vSak zistava nestaly
a podminény regulacnim vyvojem.

Nejde vsak jen o srovnani vykonnosti dvou aktiv. Analyza otevira i §irsi otazku, jak
se bude proménovat samotnd definice hodnoty v kontextu digitalizace a jaka bude role
divéry — at’ uz v tradicni instituce, nebo v algoritmicky fizené sit€¢. Bitcoin a index
S&P 500 tak nejsou jen dvé ¢isla na pomyslném vynosu, ale pfedstavuji odlisné piib&hy
0tom, kam jako spole¢nost smétfujeme, jeden ukotveny v historii a korporatnich
vysledcich, druhy v technologii, decentralizaci a viie v novy systém. Z této perspektivy je
ziejmé, Ze budoucnost investovdni nebude postavena na vybéru jednoho ,,spravného*
ptistupu, ale spiSe na schopnosti flexibilné kombinovat rizné strategie a chéapat jejich
vnitini logiku. Prace tak nenabizi definitivni odpovéd, ale spiSe vychozi bod k hlubsimu
zamysleni nad tim, jak4 aktiva budou tvofit jadro portfolii budoucnosti a co vSe dnes

musime vzit v ivahu, abychom na tuto budoucnost byli pfipraveni.
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