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Abstrakt

Diplomova prace se zaméfuje na kryptoménu bitcoin jako potencidlni alternativu k investovani
do drahych kov(, zejména zlata. Cilem prace je posoudit vyhodnost investovani do bitcoinu ve srovnani
s investovanim do zlata. V teoretické Casti se Ctendr seznami s vlastnostmi a funkcemi penéz
a jejich historickym vyvojem. Nasledné je predstavena problematika Bitcoinu, vysvétlen jeho princip
fungovani a ddvod jeho vzniku. Déle jsou uvedeny dalsi investi¢ni moZnosti na finan¢nim trhu, jejich
vyhody a nevyhody. V praktické ¢asti je provedena analyza vyvoje ceny bitcoinu, zkoumani nejvétsich
rizik spojenych s investovanim do bitcoinu a analyza mozného vynosu, kterého ma tato investice
potencial dosdhnout. CtenaF se seznami s volatilitou ceny bitcoinu a jeho vzacnosti. Nasleduje analyza
zlata, zamérena na jeho historicky vyvoj ceny a vyhody investice do zlata. V zavérecné Casti prace
je zhodnoceno, jaké vyhody pfinasi investovani do bitcoinu, a jsou predstavena doporuceni
pro potencialni investory ohledné této investicni pfileZitosti.

Klicova slova
analyza, Bitcoin, financ¢ni trh, investice, kryptoména, penize, vzacnost, zlato
Abstract

The master's thesis focuses on the cryptocurrency bitcoin as a potential alternative to investing
in precious metals, particularly gold. The aim of the study is to evaluate the advantages of investing
in bitcoin compared to investing in gold. In the theoretical part, the reader is introduced
to the properties and functions of money and their historical development. Subsequently, the issue
of Bitcoin is presented, explaining its operating principles and the reasons for its creation.
Furthermore, other investment opportunities in the financial market, their advantages
and disadvantages, are discussed. In the practical part, an analysis of the price development of bitcoin
is conducted, examining the major risks associated with investing in bitcoin and analyzing the potential
return that this investment can achieve. The reader will become familiar with the volatility
of the bitcoin price and its scarcity. This is followed by an analysis of gold, focusing on its historical
price development and the advantages of investing in gold. In the concluding part of the thesis,
the benefits of investing in bitcoin are assessed, and recommendations for potential investors
regarding this investment opportunity are presented.

Keywords

analysis, Bitcoin, cryptocurrency, financial market, gold, investment, money, scarcity
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Uvod

V soucasné dobé, kdy penize ¢asto ztraceji svou schopnost fungovat jako efektivni uchovatel
hodnoty, hledaji lidé nové investi¢ni ptistupy. Zlato, které bylo v minulosti pouzivdno jako penéini
prostfedek, je stdle povazovdno za bezpecny investi¢ni instrument a tradi¢ni uchovatel hodnoty.
Nicméné, v poslednich letech se objevila mozna alternativa v podobé bitcoinu, sou¢asného globalniho
fenoménu. Tato kryptoména predstavuje alternativu k tradi¢nim penéziim a je nékdy oznacovana
jako digitalni zlato.

Problematika investovani do bitcoinu je popularni, avsak zaroven komplexni a sloZité téma, které neni
mnoha lidem zcela srozumitelné. Tato diplomova prace je proto aktudlni a relevantni, nebot zkouma
bitcoin, jako hlavniho predstavitele kryptomén, a jeho potencidl jako zajimavou alternativu
pro investice do zlata.

Cilem této prace je zjistit vyhodnost investovani do bitcoinu ve srovnani s investovanim do zlata. Prace
poskytuje ¢tenarim uceleny vhled do této problematiky, takZe po precteni budou schopni provést
informované rozhodnuti ohledné investovani do bitcoinu.

Diplomova prace se sklada ze Sesti hlavnich kapitol. Prvni kapitola se zaméruje na problematiku penéz
a vysvétluje, jaké vlastnosti by mély penize mit, aby plnily své funkce. Ddle je zde popsan vyvoj penéz
od barterového systému az po digitalni penize. Druha kapitola se vénuje tématu Bitcoinu, vysvétluje
klicovou terminologii, jeho vyznam a fungovani. Treti kapitola pojednava o investovani a financénich
trzich, véetné zakladnich investi¢nich nastroji a jejich vyhod. Ctvrtd kapitola zahajuje praktickou ¢ast
prace a obsahuje analyzu historického vyvoje ceny bitcoinu, nejvétsich rizik spojenych s investovanim
do bitcoinu a moZného vynosu a také predstavuje vyhody investice do bitcoinu. Pata kapitola se zabyva
investovanim do zlata, analyzuje cenovy vyvoj od 70. let 20. stoleti, kdy byl zrusen Brettonwoodsky
systém, a uvadi vyhody investice do zlata. V Sesté a zavérecné kapitole je provedeno srovnani investic
do bitcoinu a zlata, které shrnuje jejich rizika, vyhody a potencidl pro zhodnoceni investice.

Tato diplomova prace se primarné soustfedi na analyzu investovani do bitcoinu jako alternativni formy
penéz a nabizi ¢tenaiim podrobny vhled do jeho potencialu, vyznamu a vyhod. Prace rovnéz poskytuje
srovnani s investovanim do zlata, tradi¢niho uchovatele hodnoty. Po prostudovani prace budou ¢tenéri
schopni provést informované rozhodnuti ohledné investovani do bitcoinu, a Iépe porozumi dllezitym
aspektlm spojenym s investovanim do téchto dvou rozdilnych aktiv.
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1 Penize

Penize, jako zasadni ndstroj ekonomiky, prosly béhem své historie mnoha zménami. Penize
plni funkci sménného prostfedku, uUcetni jednotky a udrzZitele hodnoty, coZ usnadruje lidem
obchodovéni a zjednodusuje ekonomické transakce. Od starovékych dob zaloZenych na barterovém
systému aZ po soucasnou éru digitdlnich mén, penézni systémy a jejich formy neustale prochazely
evoluci a pfizpGsobovaly se tak, aby co nejlépe splfiovaly potfeby spolec¢nosti.

OBRAZEK 1: MINCE; ZDROJ CNB.CZ

1.1 Vlastnosti a funkce penéz

Penize predstavuji zvlastni kategorii statku, ktera se lisi od ostatnich statk( v ekonomice.
Na rozdil od statk(l ur¢enych ke spotiebé nebo vyrobé, penize plni klicovou roli jako prostfedek smény,
ucetni jednotka a uchovatel hodnoty. Saifedean Ammous ve své knize The Bitcoin Standard a odborné
ucebnice ekonomie se shoduji na téchto tfech zakladnich funkcich penéz.

e Nastroj smény: Penize usnadnuji obchod a transakce mezi jednotlivci a podniky tim, Ze slouzi jako
univerzalné akceptovatelny nastroj smény. Tato funkce penéz eliminuje potfebu pfimé smény zbozi
za zboii, tzv. barteru, ktery mizZe byt neefektivni a casové narocny, zejména pokud Ucastnici
obchodu nemaji shodné potifeby ¢i zajmy. Penize zprostfedkovavaji vyménu zboZi a sluzeb
a umoznuji jednodussi obchodovani.

o Ucetni jednotka: Penize slouzi jako Uéetni jednotka, kterd umoZfuje srovnani hodnoty rdznych
statkll a sluzeb. Tato funkce umozniuje jednotlivelm a podnikiim snadnéji sledovat a méfit
ekonomickou hodnotu transakci, bohatstvi a dluhu. Penéini jednotka poskytuje spole¢ny rdmec
pro vyjadreni cen, coZ umoZznuje srovnani a hodnoceni ekonomickych aktivit.

e Uchovatel hodnoty: Jako uchovatel hodnoty penize poskytuji moznost pro jednotlivce a podniky
pfesouvat bohatstvi a spotfebu napfi¢ ¢asem. Timto zplsobem lze penéini prostfedky udrzet
a v budoucnu je vyuZit pro akvizici zboZi ¢i sluzeb. Penézni prostiedky, které si dokazou ucinné
udrzet svou hodnotu v pribéhu ¢asu, zajistuji, Ze ulozené bohatstvi nebude znehodnoceno vlivem
inflace nebo jinych ekonomickych faktor(i. Tato schopnost penéz chranit hodnotu usnadnuje
hospodarské planovani a sniZuje nejistotu spojenou s budoucimi ekonomickymi podminkami.
(Ammous, 2018)

Aby néjaky statek mohl byt efektivné vyuzivan v ramci vyse zminénych funkci penéz, je nezbytné, aby
disponoval adekvatni prodejnosti. Prodejnost penéz je zakladnim konceptem v oblasti monetarni
ekonomie a odkazuje na schopnost danych penéz slouZit jako univerzalné akceptovatelny nastroj
smény, Ucetni jednotka a uchovatel hodnoty. Tento koncept zahrnuje schopnost penéz byt rychle
a snadno prijimany a pouzivané jako prostfedek smény v rdmci ekonomického systému. Prodejnost
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je tedy klicovym faktorem pro efektivni fungovani penézniho systému, jelikoz usnadriuje obchodovani,
snizuje transakéni naklady a minimalizuje rizika spojend se sménou zbozi a sluzeb. Saifedean Ammous
charakterizuje prodejnost jako soubor ndsledujicich vlastnosti, které by penize mély vykazovat,
aby byly prodejné a ucinné plnily své funkce.

Délitelnost, zaménitelnost a trvanlivost: Kvalitni penize by mély byt snadno délitelné na mensi
jednotky bez ztraty hodnoty, aby umozZnovaly jednotliveim a spolec¢nostem realizovat transakce
raznych velikosti a hodnot. Fungibilita, tedy vzajemna zaménitelnost jednotlivych jednotek penéz,
zajistuje standardizaci a snadnou sménitelnost penéz, coz usnadriuje obchod a transakce. Penize
by mély byt také trvanlivé, aby si udrzely hodnotu a fyzickou integritu béhem dlouhych ¢asovych
obdobi a odolaly opotfebeni, koroznim proceslim a zniceni.

e Prenosnost a prodejnost v prostoru: Pfenosnost penéz je zpravidla charakterizovdna jejich vysokou
hodnotou v poméru k hmotnosti a objemu, coZ usnadnuje jejich prepravu a uplatnéni v riznych
situacich a geografickych lokalitdch. Prodejnost v prostoru odkazuje na schopnost penéz byt
efektivné pouzivany k obchodnim transakcim napfic rliznymi misty a geografickymi regiony.

e Verifikovatelnost: Penize s vysokou mirou verifikovatelnosti jsou snadno ovéfitelné a uznavané
jako platidlo pro sménu zbozi a sluzeb. Tato vlastnost usnadfiuje obchod a transakce mezi trznimi
aktéry, coz zvysuje efektivitu ekonomiky. Dulezitym aspektem verifikovatelnosti je obvykle
schopnost jednoduse a spolehlivé ovéfit hmotnost a ryzost penéz, coZ sniZuje riziko podvodu
a zvysuje ddvéru v ménovy systém.

e Prodejnost v Case a vzacnost: Prodejnost v case je zdsadni vlastnosti dobrych penéz,
jelikoz umoznuje udrzeni jejich hodnoty pro budouci spotfebu a tim naplnit funkci uchovatele
hodnoty. Podle ekonoma Saifedeana Ammouse Ize udrieni hodnoty penéz dosdahnout
za predpokladu, Ze jejich nabidka je omezend, predvidatelnda a zdroven dany statek disponuje
vzacnosti. Vzacnost definuje jako vysoky pomér zdsob (stock) k roc¢ni produkci (flow). Vysoka
vzacnost zarucuje, Ze dany statek je obtizné ziskatelny a v pfipadé narlstu jeho hodnoty
a nasledného zvyseni produkce se zasadné neovlivni jeho celkova nabidka.

(Ammous, 2018)

1.2 Historie penéz

Penize, jako Siroce pfijimany prostfedek smény, vznikly jako feseni komplikaci spojenych
s barterem. Misto spotfeby nebo vyuziti pfi vyrobé jiného zboZi slouzi penize predevsim k vyméné
za jiné statky. Penize se v pribéhu déjin ménily a vyvijely. Lidska kultura odrazi potfebu uchovavat ¢ast
bohatstvi ve formé penéz, jez poskytuji likviditu a mensi riziko nez investice. Carl Menger, zakladatel
rakouské ekonomické skoly, identifikoval prodejnost jako klicovou vlastnost, ktera zplsobuje, Ze zbozi
je na trhu svobodné pfijimano jako penize. Prodejnost oznacuje snadnost, s jakou lze zboZi prodat
na trhu s minimalni ztratou hodnoty. (Menger, 2016)

1.2.1 Barter

Barterovy systém predstavoval zakladni zplsob smény v primitivnich ekonomikach
pred vynalezem penéz. Lidé se domlouvali na pfimé vyméné zbozZi a sluieb bez pouZiti penéz.
Tento zplisob smény ma znacnd omezeni. Zejména se zvysujici se komplexnosti a rozsahem
ekonomiky, kterd ptinasi vétsi specializace ve vyrobé zboZzi a moznosti smény s vice lidmi, v€etné téch,
se kterymi nebyly udrZovany osobni vztahy, zpUsobily, Ze barter se stal nepraktickym. Ekonom
Saifedean Ammous identifikuje tfi zakladni roviny neshod mezi nabidkou a poptavkou v barterovém
systému.
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o Spatna délitelnost a tzv. nedostatek shody ve $kale predstavuje situace, ve kterych se hodnota
zboZi k prodeji nerovna hodnoté zbozi k nakupu, a rozdéleni jednoho z nich na mensi casti
je nepraktické nebo nemozné.

e Nizkd prodejnost v case a tzv. nedostatek shody v casovych ramcich popisuje situaci,
kdy prodavané zbozi rychle ztraci hodnotu vlivem casu, zatimco kupované zboZi je trvanlivéjsi
a hodnotnéjsi. Tato situace ztézuje shromazdéni dostatecného mnoZzstvi znehodnocujiciho se zbozi
pro sménu.

e Nizka prodejnost v prostoru a tzv. nedostatek shody v mistech se tyka statk(l s pevné danym
umisténim, jako jsou nemovitosti, jejichZz sména je komplikovana.

K prekonani téchto prekazek je nezbytna nepiima vyména, ktera zahrnuje hledani jiného zbozi,
jez druhad strana pozaduje. Toto zboZi se oznacuje jako prostfedek smény, a i kdyzZ teoreticky jim mlze
byt jakykoli statek, v rdmci rostouci a rozsitujici se ekonomiky se stava nepraktické, aby lidé neustale
shanéli rzné prostfedky smény a provadéli mnoho vymén pro kazdy obchod, ktery chtéji uskutecnit.
(Ammous, 2018)

1.2.2 Primitivni penize

Podle knihy Bitcoinovy standard se primitivni penize, jako dobytek, koralky, lastury a dalsi,
zacaly mezi lidmi dobrovolné pouzivat diky svym vlastnostem, které splfiovaly nékteré zakladni kritéria
dobrych penéz. Tyto formy penéz byly pfijimany a uzndvany jako platidlo pro sménu zbozi a sluzeb,
coz usnadfiovalo obchod a transakce mezi jednotlivci a komunitami. Je duleZité poznamenat,
Ze primitivni penize nebyly dokonalé, ale slouzZily jako nejlepsi dostupné feSeni v daném case
a kontextu. Dobytek, kordlky, lastury a jiné primitivni formy penéz zjednoduSovaly sménu tim,
Ze poskytovaly spolecné uznavany zplsob méreni hodnoty. Tyto primitivni penize byly zvoleny z fady
dostupnych statk(l pravé kvdli jejich vlastnostem, které jim umoznovaly lépe slouZit jako prostfedek
smény, jednotka Uletnictvi a uchovatel hodnoty. Dobrovolné pfijeti téchto primitivnich penéz bylo
klicovym faktorem pro jejich Uspéch a rozsifeni. Lidé si uvédomovali vyhody, které jim tyto penize
pfinasely, a postupné je zacali pouzivat ve svych transakcich. Jejich pouzivani se tak rozsifilo a bylo
pfijato v SirSich komunitdch a obchodnich sitich. PfestoZe primitivni penize mély svd omezeni,
jejich dobrovolné pfijeti a pouzivani mezi lidmi bylo zdkladem pro vyvoj sofistikovanéjsich forem
penéz, které lépe spliovaly vlastnosti dobrych penéz a usnadriovaly obchod a ekonomicky rist.
Saifedean Ammous v knize Bitcoinovy Standard predstavuje rlzné priklady primitivnich penéz
a zkouma, jak tyto penize splfiovaly kritéria prodejnosti.

e Dobytek mél v nékterych spolecnostech funkci primitivniho platidla diky své vysoké hodnoté,
ktera byla spojena s jeho vyZivovou hodnotou. Dobytek zajistoval také dobrou prodejnost
v prostoru, diky tomu se dobytek stal dllezitym instrumentem v obchodnich transakcich a slouzil
jako prostfedek smény za jiné statky a sluzby. Nicméné, dobytek nemd dobrou délitelnost
a je nachylny k nemocem a Uhynu. Proto dobytek, jako prostfedek smény fungoval spolecné se soli.

e Sul byla cenéna pro své konzervacni vlastnosti a vyZivovou hodnotu, coz ji ¢inilo atraktivnim
prostfedkem smény. Jeji dobra délitelnost, prenositelnost a trvanlivost zajistovaly prodejnost
v prostoru a ve Skale. Jeji vzacnost se ovSsem liSila v zavislosti na geografické oblasti a dostupnosti
zdroj(, coZ negativné ovliviiovalo jeji prodejnost v ¢ase.

e Moiské lastury byly pouZivany jako primitivni penize v nékterych ¢astech svéta, jako je Severni

Amerika, Afrika a Asie, a to diky své vzacnosti a estetické hodnoté. Lastury byly snadno prenositelné
a trvanlivé, cozZ jim poskytovalo prodejnost v prostoru. Ovsem jejich délitelnost byla omezena
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a jednotlivé lastury nebyly zaménitelné, coz snizovalo jejich prodejnost ve Skale. Prodejnost v ¢ase
mohla byt narusena obchodnimi cestami a objevovanim novych zdroju.

e Kameny Rai jsou obrovské valcovité kameny, které byly pouzivané jako penéini prostfedek
na ostrové Yap v Mikronésii. Jejich hodnota byla zaloZena na obtiznosti ziskani, coz zajistovalo jejich
vzacnost. S kameny se obchodovalo bez toho, aby se s nimi hybalo, coz znamen3, Ze i kdyz bylo
obtiZné je prenaset, poskytovaly prodejnost v prostoru. Rizné velikosti jednotlivych kament, stejné
tak jako moznost platit frakcemi jednoho kamene, poskytovaly prodejnost v rliznych skalach.
Ovsem obtiZznost ziskani (neboli vzacnost) rapidné klesla s pristupem namornich obchodniki
s vyspélejsimi technologiemi, coZ negativné ovlivnilo jejich prodejnost v ¢ase.

(Ammous, 2018)

OBRAZEK 2: RAI KAMEN; ZDROJ: NUMISTA.COM

1.2.3 Penézni kovy

Saifedean Ammous ve své knize popisuje, jak se v prabéhu historie lidstva a technologického
pokroku staly kovy zakladnim prvkem ekonomiky, a diky jejich vlastnostem byly dobrovolné pouzivany
jako penize. Mezi nejdllezitéjsi kovy patfilo zlato, stfibro a méd, které tvofily zaklad ménovych
systémU po tisicileti. Tyto kovy disponovaly vlastnostmi, jako je vysoka hodnota a hustota,
coz usnadnovalo jejich prepravu a vyuZiti jako prostfedkld smény. V nejstarsich dobach se penézni kovy
obchodovaly v kusech pouze podle hmotnosti, aviak s technologickym vyvojem v metalurgii byly kovy
razeny do standardizovanych minci a oznafeny svou hmotnosti, coz zjednodusilo transakce. Zlaté
mince mély nejvétsi prodejnost v Case, nebot udrzovaly hodnotu a byly odolné vici zkaze. Navic mély
nejlepsi prodejnost v prostoru diky své velké hodnoté v malém objemu, coz usnadfiovalo pfepravu.
Naopak stfibrné mince poskytovaly nejlepsi prodejnost napfi¢ rlznymi skalami, jelikoZ jejich nizsi
hodnota ve srovndni se zlatem umoZiovala pouZiti pro mensi transakce. Bronzové mince se vyuZzivaly
pouze pro obchodovani s nejnizsi hodnotou. Podle Ammouse byl tehdejsi ménovy systém zaloZeny
na kovech nejefektivnéjsim rfesenim, avsak nebyl bez nedostatkl. Hlavnimi problémy byly kolisani
hodnoty kovi v disledku zmén v nabidce a poptavce a skutecnost, Ze vlady a padélatelé snizovali obsah
drahych kovli v mincich, coz vedlo k poklesu jejich hodnoty. Zlato si vSak udrzuje svou dominantni
pozici mezi penéznimi kovy po celd tisicileti, coz Ize pficist jeho jedineénym vlastnostem, jez ho odlisuji
od ostatnich surovin. Zlato je chemicky stabilni, coZ zabranuje jeho degradaci, a vzacné, protoze
nemuze byt syntetizovano z jinych material( a musi byt ziskdvano z omezenych zdroj(, jako je ruda.
Chemicka stabilita zlata zajistuje, Ze témér veskeré zlato, které bylo kdy vytéZzeno, je stéle ve vlastnictvi
lidi po celém svété. Béhem staleti se tak hromadila stale rostouci zasoba zlata ve formé Sperk(, minci
a slitk(, které nejsou spotfebovany a nejsou nachylné ke korozi ani rozkladu. Jelikoz zlato nelze ziskat
syntézou z jinych chemickych latek, jedinym zplsobem, jak zvysit jeho zasoby, je tézba. To znamen3,
Ze soucasné celosvétové zasoby zlata jsou vysledkem tisicileté produkce a jsou mnohem vétsi nez jeho
rocni tézba. Saifedean Ammous ilustruje tuto skutecnost na datech z poslednich sedmdesati let,
kdy byly k dispozici relativné spolehlivé statistiky. Mira rlstu zlatych zasob v tomto obdobi byla stabilni
a pohybovala se kolem 1,5 % roc¢né, pficemz nikdy nepresahla hranici 2 %. Tyto skutecnosti vysvétluji
dlouhodobou ddvéryhodnost zlata jako prostfedku smény, jednotky Gcetnictvi a uchovatele hodnoty

15



v prlbéhu lidské historie. Jen diky jedinecné kombinaci vlastnosti zlata, jako jsou jeho chemicka
stabilita, vzacnost a odolnost v(ci zkaze, mohl tento vzacny kov udrzet svou hodnotu a vyznam v rdmci
ekonomickych systémi po celém svété. Mira rlistu zasob zlata je zobrazena na nasledujicim grafu.
(Ammous, 2018)
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GRAF 1: MiRA RUSTU ZASOB ZLATA; ZDROJ: AMMOUS, 2018

Penéini systém zalozeny na drahych kovech dospél v 19. stoleti s rozvojem technologickych inovaci
k zasadnim zménam ve fungovani a zpUsobu uskutecrovani plateb. Mezi klicové technologie,
které prispély k témto zménam, patfily telegraf a rozvoj Zelezni¢ni dopravy. Tyto technologie umoznily
bankam snadnéji komunikovat a zrychlily prenos informaci a penéz. V dlsledku toho doslo ke sniZzovani
potieby pouzivat fyzické zlaté a stfibrné mince, coz vedlo k postupnému Upadku stfibra jako penézniho
kovu. S narlistajicim vyuzitim telegrafu a Zeleznic zacaly banky ¢astéji pouZivat sménky, Seky a papirové
bankovky jako penéini média. Tento vyvoj ved| k zavedeni systému, kde papirové penize byly plné
kryty drahymi kovy uloZzenymi v trezorech a byly kdykoli sménitelné za tyto kovy. Nékteré zemé zvolily
zlaty standard, zatimco jiné uprednostnily stfibrny standard, coZ mélo zasadni dopad na jejich
ekonomiky. Velka Britanie se stala prlkopnikem zavedeni moderniho zlatého standardu v roce
1717 pod vedenim fyzika Isaaca Newtona, tehdejsiho spravce Kralovské mincovny. Zlaty standard
sehral klicovou roli v rozvoji britského obchodu a expanzi jejich impéria. Velka Britanie udrzovala zlaty
standard aZ do roku 1914, s vyjimkou obdobi napoleonskych valek (1797-1821). Ekonom Saifedean
Ammous argumentuje, Ze hospodarska nadvlada Britanie béhem 19. stoleti byla Uzce spojena s jejim
nadfazenym penéinim systémem, kterym byl tehdy zlaty standard. Po skonceni napoleonskych valek
se postupné vétsina evropskych statl pridala ke zlatému standardu, coZ tento systém dale zlepsilo
a posililo. Diky tomu se zlato stalo dominantnim penéinim médiem v mezindrodnim obchodé
a finan¢nich transakcich. Namisto toho, aby lidé museli s sebou nosit zlaté a stfibrné mince pro
transakce vétsiho i mensiho rozsahu, mohli nyni uloZit své bohatstvi ve zlaté v bankach a pouZivat
papirové bankovky, sménky a Seky k placeni jakychkoli ¢astek. Timto zplsobem byl vyfesen problém
s prodejnosti zlata napfi¢ rdznymi transakénimi velikostmi a zlato se stalo nejlepSim penézinim
médiem. Tato éra zlatého standardu nastolila zdsadni zmény v mezindrodnim finanénim systému
a pomohla utvaret moderni ekonomickou krajinu. Zlaty standard zajistoval stabilitu ménovych hodnot
a podporoval mezinarodni obchod, coZ pfispélo k rlstu a prosperité zemi, které jej zavedly.
Nicméng, zlaty standard nebyl bez svych nedostatk( a vyzev, zejména ve vztahu k bankovnimu sektoru
a moznému zneuZiti vydavani nekrytych papirovych penéz nad rozsah zlatych rezerv. Navzdory
témto vyzvam vsak zlaty standard predstavoval dilezity krok vpred ve vyvoji globalniho finanéniho
systému a poloZil zaklady pro dalsi inovace v oblasti penéznich a platebnich technologii. S pfichodem
20. stoleti a narlistem ekonomickych a politickych vyzev, jako byly svétové valky a Velka hospodarska
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krize, zacal zlaty standard upadat. Narodni vlady se stdle vice odchylily od zlatého standardu, aby mély
vétsi kontrolu nad ménovou politikou a stimulovaly své ekonomiky. Prestoze zlaty standard dnes
jiz neni v praxi pouzivan, jeho odkaz stale ovliviiuje soucasné debaty o monetarni politice a stabilité
mezinarodniho finanéniho systému. Ztabulky nize lze vycist, jak dlouho byly hlavni evropské
ekonomiky pod zlatym standardem. (Ammous, 2018)

TABULKA 1: HLAVNI EVROPSKE EKONOMIKY POD ZLATYM STANDARDEM; ZDROJ: AMMOUS, 2018

Currency Period Under Gold Standard Years
French Franc 1814-1914 100 years
Dutch Guilder 1816—1914 98 years
Pound Sterling 1821-1914 93 years
Swiss Franc 18501936 86 years
Belgian Franc 1832-1914 82 years
Swedish Krona 1873-1931 58 years
German Mark 1875-1914 39 years
[talian Lira 1883-1914 31 years

V tabulce je vidét, ze vétsSina evropskych ekonomik zrusila zlaty standard v roce 1914, coz je rok, kdy
zacala prvni svétova vélka.

1.2.4 Statni fiatové penize

Béhem dvacatého stoleti probéhly vyznamné promény v globdlnim ménovém systému,
které zahrnovaly centralizaci zlatych rezerv prostfednictvim soudobého centralniho bankovnictvi
zaloZzeného na zlatém standardu. Tento proces je podrobné popsan v knize Bitcoinovy standard.
Tyto promény vyustily v pfechod od zlatého standardu k centralizovanému bankovnimu modelu.
V roce 1971 doslo k oficialnimu ukonceni systému, ve kterém bylo zlato pouzivdno jako platidlo
mezi centralnimi bankami a staty. Tento krok se nazyva "formdlni demonetizace zlata". Jak je vidét
na nasledujicim grafu, centralni banky pfesto pokraCovaly v udrZovani znacnych zlatych rezerv
a v poslednim desetileti se dokonce opét obratily k ndkupu zlata. (Ammous, 2018)
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GRAF 2: ZLATE REZERVY CENTRALNICH BANK V TUNACH; ZDROJ: AMMOUS, 2018
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V grafu lze pozorovat, jak od roku 1971 zacaly centralni banky prodavat ¢ast svych zlatych zasob,
které ovsem aktudlné zase pomalu navysSuji. V literaturfe, jako je kniha Bitcoinovy standard
a v ekonomickych ucebnicich, se pojem fiat penize pouziva pro oznaceni statnich penéz. Slovo fiat
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je odvozeno z latinského slova pro natizeni. Pfestoze se miZe zdat, Ze fiat mény byly zavedeny vylucné
na zakladé vladnich rozhodnuti, jejich plvod spociva ve sménitelnosti za drahé kovy, jako jsou zlato
a stfibro, nebo mény, které byly konvertibilni za tyto kovy. Tato sménitelnost zajistovala vladnim
papirovym penézim vysokou miru prodejnosti, coz je klicova vlastnost dobrych penéz. Dodnes zlato
stéle hraje daleZitou Ulohu v globalnim ménovém systému, avsak vladni rozhodnuti, nafizeni a ménové
politiky ovliviiuji svétovou monetarni situaci ve vétsi mife nez volby jednotlivych trznich subjektd.
Saifedean Ammous vidi zasadni rozdil mezi za zlato sménitelnymi vladnimi penézi a nesménitelnymi
vladnimi penézi, ackoliv obé formy jsou fizeny vladou. V kontextu zlatého standardu maji penize
podobu zlata, priemz vlada zajistuje razbu standardizovanych kovovych jednotek a tiskne papirové
penize, pfi ¢emz vSechny penize jsou kryté zlatem. V takovém systému nema vlada kontrolu
nad mnoZstvim penéz v ekonomice a drzitele statnich penéz mohou kdykoli sménit své papirové penize
za fyzické zlato a pouZivat rlizné formy zlata, jako jsou slitky a zahrani¢ni mince, ve svych obchodnich
transakcich. V pfipadé nesménitelnych vladnich penéz je obchod zalozen na vladnim dluhu a nekrytych
papirovych penézich, kde vlada md moznost zvySovat mnozstvi penéz dle potreby. Pokud by nékdo
pouzival jiné formy penéz pro sménu nebo se pokusil vytvofit vice vladnich penéz, riskoval by trest.
(Ammous, 2018)

1.2.5 Digitalni penize

Saifedean Ammous ve své knize popisuje éru digitalizace z hlediska penéznich inovaci. Autor
uvadi, Ze i kdyZ toto obdobi prineslo rfadu uUspésnych inovaci spojenych s vyndlezem poditacl
a digitalizaci stavajiciho fiatového systému, Zadnd z nich nepredstavovala zcela novy druh penéz
a vSechny pokusy o zavedeni nové formy penéz selhaly. AZ vyndlez Bitcoinu pfinasi prvni skutecné
digitalni feSeni v problematice penéz. Ammous tvrdi, Ze Bitcoin funguje od svého spusténi prakticky
bezchybné, a pokud bude fungovat stejné Uspésné i v nasledujicich 90 letech, stane se presvédcivym
fesenim problému penéz a nabidne jednotlivem kontrolu nad ménou, kterda je odolna
proti neocekdvané inflaci a zaroven vykazuje vysokou miru prodejnosti v prostoru, rozsahu a case.
Pokud bude Bitcoin i nadale fungovat tak, jak jiz dosud funguje, mohou se vSechny dfivéjsi technologie,
které lidé pouZivali jako penize (lastury, stl, dobytek, drahé kovy a vladni papirové penize) jevit
jako zastaralé relikty v nasem modernim svété. Timto zplsobem se Bitcoin stdva potenciadlné
revoluénim rfeSenim v oblasti penéz, které nabizi jednotlivclim a spole¢nostem novy zplisob uchovani
hodnoty a realizace transakci. Jeho Uspéch by mohl ptinést zasadni zmény v globalnim financnim
systému a zpuUsobit, Ze tradicni penéini formy budou brzy nahrazeny témito inovativnimi plné
digitdlnimi penézi. Bitcoin, jakoZto decentralizovand a nezavisld ména, ma potencial poskytnout
jednotlivedm i institucim vétsi financni svobodu a stabilitu, ktera je imunni vici politickym zdsahlm.
Jeho vyznam spociva také ve schopnosti prekondvat geografické a politické bariéry, coz umoznuje
rychlé a efektivni mezindrodni platby bez nutnosti spoléhat se na tradi¢ni bankovni systémy a regulace.
Tato schopnost mlze prispét k rozvoji globalniho obchodu a sniZeni transakénich naklad(, coz by vedlo
k prosperité a rQstu na celosvétové Urovni. Vzhledem k tomu, Ze Bitcoin jesté Celi fadé technickych,
regulacénich a bezpecnostnich vyzev, je dulezité sledovat jeho dalSi vyvoj a hodnotit jeho dopad
na globalni financni systém. V ptipadé, Ze Bitcoin Uspésné prekona tyto prekazky a ziska Sirsi pfijeti,
mUze se stat klicovym hracem v budoucim finan¢nim prostredi, ktery radikalné preformuluje zpUsob,
jakym chapeme a pouzivame penize. Je ziejmé, Ze Bitcoin predstavuje dilezity krok vpred v oblasti
digitdlnich penéz a finan¢nich technologii. (Ammous, 2018)
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2 Bitcoin

Bitcoin, jakoZzto jeden z velkych fenoménu 21. stoleti, je experiment, ktery ma potencial stat

se v budoucnosti tim, ¢imZ bylo v minulosti zlato, a to nejlepsim penéznim prostfedkem. Tyto vysoké
ambice délaji z bitcoinu velmi zajimavou investi¢ni pfilezitost, kterou by kazdy investor mél alespon
zvaiit.
Friedrich August von Hayek, nositel Nobelovy ceny za ekonomii z roku 1974, byl presvédcen, Ze viladni
monopol na penize zabranil moznému vyvoji vedoucimu k lepSim penézim. Tvrdil také, Ze dobré
penize nevzniknou, dokud nebudou vyiaty z rukou vlad. Hayek véfil, Ze tohoto cile nelze dosdhnout
nasilim, ale vyzaduje to chytrost, aby bylo nalezeno feseni, které vlddy nebudou moci zastavit. Satoshi
Nakamoto, anonymni tvlrce Bitcoinu, pfisel na to, jak vytvofit funkéni digitalni penize, které nestoji
na divére, ale na radé ovéritelnych kryptografickych principl. Jeho vize decentralizovanych penéz,
které nezavisi na zadné centralni autorité, se shoduje s Hayekovou myslenkou denacionalizovanych
penéz. (Hayek, 1999)

Bitcoin reprezentuje pokus o inovaci v oblasti ménovych systému s cilem nabidnout sofistikované;si
formu penéz. Neni ndhoda, Ze Bitcoin byl predstaven verejnosti v roce 2008, uprostied globalni
finanéni krize, kdy se vlady a centralni banky snazily fesit problémy prostfednictvim kvantitativniho
uvolfiovani, ¢imZ zvySovaly nabidku penéz poskytovanim likvidity svym ekonomikdm. Satoshi
Nakamoto, tajemny zakladatel Bitcoinu, pfiSel s ndvrhem tohoto alternativniho penéziniho systému
v reakci na nedostatky tradi¢nich fiatovych mén a centralniho bankovnictvi. Nakamotova vize spocivala
v konstrukci decentralizovanych, cisté digitdlnich penéz, které by byly odolné vici politickym
manipulacim. Tento inovativni koncept umoziuje transparentni a svobodnou alternativu k fiatovym
penézim. (Antonopoulos, 2014)

OBRAZEK 3: BITCOIN LOGO; ZDROJ: BITCOIN.ORG

2.1 Klicova terminologie

Studium Bitcoinu zahrnuje tfadu specifickych pojmi a konceptll, které je dulezité znat
pro hlubsi porozuméni tématu. V této podkapitole jsou vysvétleny nejdalezitéjsi terminy
a jejich vyznam v kontextu Bitcoinu podle experta na Bitcoin Yana Pritzkera.

e Bitcoin (s velkym “B”): Bitcoin (psano s velkym pismenem) zahrnuje rfadu technologii a konceptd,
které spolecné tvofi cely ekosystém. Tento ekosystém zahrnuje samotny bitcoinovy protokol, peer-
to-peer sit, vefejnou knihu transakci (blockchain), matematicky a deterministicky mechanismus
pro emisi novych bitcoin( (distribuovana tézba a proof-of-work) a také decentralizovany systém
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ovérovani transakci (transakéni skript). Tyto prvky spole¢né umoznuji bezpecné a transparentni
provadéni transakci mezi uZivateli bez nutnosti dlvéry v centralni autoritu, coz znacné odlisuje
Bitcoin od tradi¢nich financnich systéma.

bitcoin (s malym “b”): Jednotkou digitdlni mény Bitcoin je bitcoin (psdano s malym pismenem).
Zkratka pro bitcoin se pouziva BTC. Celkovy pocet bitcoind, které budou kdy vytvoreny, je omezen
na zhruba 21 milion0. Pro usnadnéni drobnych transakci se pouziva dil¢i jednotka bitcoinu nazyvana
satoshi. Jeden satoshi md hodnotu jedné stomiliontiny bitcoinu, coz znamenj,
ze 1 satoshi = 10®BTC.

Otevieny zdrojovy kod (open source software): Otevieny zdrojovy kéd oznacduje pocitacovy
program, jehoZz wvyvojafi zpfistupnuji zdrojovy kéd verejnosti, ¢imz umoznuji komukoli
jeho prohlizeni a zdokonalovdni. Bitcoin predstavuje vyznamny priklad projektu zaloZeného
na otevieném zdrojovém kodu, jehoz protokol vytvoril Satoshi Nakamoto. Tento protokol je
neustale vylepSovan komunitou vyvojarl, ktefi predkladaji navrhy na zlepseni, znamé jako Bitcoin
Improvement Proposals (BIP). Tyto navrhy jsou nasledné pfijimany a integrovany do plvodniho
protokolu celou siti.

BIP (Bitcoin Improvement Proposal): Navrhy na zlepSeni technologie Bitcoinu. BIP, zkratka
pro Bitcoin Improvement Proposal, predstavuje dokument, ktery navrhuje vylepSeni technologie
Bitcoin. Vzhledem k otevienému charakteru Bitcoinu mlze ndvrh na zlepsSeni predlozit kdokoli.
Nicméné, pripadné zmény musi projit schvalovacim procesem, do kterého se zapojuje celd
bitcoinova komunita. Jednotlivé ndvrhy jsou cislovany ve formatu BIP a &islo, které reprezentuje
poradi, v jakém byly pfijimany, napf. BIP 0310.

Soft fork: Soft fork oznacuje zménu v protokolu Bitcoinu, kterd je zpétné kompatibilni s pfedchozimi
verzemi pravidel. Uzly, které nebyly aktualizovany na novéjsi verzi, povazuji nové bloky za platné,
coz zajistuje zpétnou kompatibilitu. V disledku soft forku nedochazi k rozdéleni sité, coz z néj €ini
preferovany zplsob pro implementaci novych vylepseni v Bitcoinu. Jako pfiklad soft forku Ize uvést
BIP 0141, ktery zavedl technologii Segregated Witness (SegWit).

Hard fork: Hard fork predstavuje zménu v protokolu Bitcoinu, kterd neni zpétné kompatibilni
s drivéjSimi verzemi pravidel. Tato situace vede k trvalému rozdéleni sité na dva oddélené
blockchainy. Pfikladem hard forku je odtrzeni Bitcoin Cash, které se uskutecnilo v roce 2017.

Bitcoinovy klient: Softwarové feSeni pro uzivatele sité Bitcoin. Bitcoinovy klient je aplikace, kterou
koncovi uZivatelé bitcoinové sité instaluji na svych zafizenich. Tento software umoznuje
provozovani bitcoinového uzlu a zahrnuje nékolik klicovych funkci. PredevSim udrzuje kopii
transakéniho zaznamu (cely blockchain), ktera zajistuje transparentnost sité. Nékteré verze klientd
mohou také slouZit jako penéZenky pro uchovavani a spravu bitcoinll. Bitcoinové klienty jsou
dostupné pro osobni pocitace i mobilni zafizeni.

Uzel (Node): V ramci bitcoinového systému je uzel definovan jako jakykoliv pocita¢ nebo zafizeni
pfipojené k siti. Uzel typicky udrZuje kopii celého blockchainu, ovéruje nové bloky a transakce
a umoznuje odeslani transakci k ostatnim uzllm v siti. Kvali peer-to-peer charakteristice bitcoinové
sité maji vSechny uzly rovnocenné postaveni.

Peer-to-Peer (P2P): Decentralizovand sitova struktura peer-to-peer oznaduje strukturu

pocitacovych siti, ve kterych jednotlivi uZivatelé spolupracuji pfimo jako rovnocenni partnefi
bez potfeby centralniho serveru. Uzly nebo uZivatelé v siti maji rovnocenny status, a tak neni
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pfitomna zadna centralni autorita. Bitcoin byl od svého zrodu navrien jako peer-to-peer sit,
coz podporuje jeho decentralizovany charakter.

Blockchain: Blockchain, ¢esky retézec blokd, je neustale rozsifovana databaze vsech transakénich
blokd, které byly vytvoreny od prvniho bloku, ktery vytézil Satoshi Nakamoto, aZ po nejnové;jsi blok
pravé vytézeny. Tento rfetézec je decentralizovany a jeho kopie jsou ulozeny na uzlech rozmisténych
po celém svété. Jednotlivé bloky jsou navzajem provdzané, coz znemozZnuje manipulaci
s transakcemi ¢i dvoji utraceni prostfedkl. Blockchain tak zajiStuje integritu a transparentnost
vSech transakci v siti Bitcoin.

Mempool (Memory Pool): Cekajici transakce v paméti uzlu. Mempool predstavuje prostor
v softwarové paméti uzlu, kde cekaji ovérené bitcoinové transakce na zpracovani tézarem
a zatazeni do bloku, ¢imz dochazi k jejich potvrzeni. Transakce, které se nachazeji v mempoolu,
vSak nemusi byt automaticky zatazeny do bloku. Pokud uzly posoudi, Ze transakce nespliiuje
stanovena kritéria, mohou ji odmitnout.

Dvoji utrata (Double Spend): Problém opakovaného vydaje stejnych bitcoinl. Dvoji Utrata, ¢asto
oznacovana jako "double spend", nastava, kdyZz se uzZivatel pokusi utratit stejné digitalni penize
vicekrat. Satoshi Nakamoto tento problém vyfesil zaznamenavanim vSech transakci do blockchainu.
Tento zplUsob umoznil poprvé v historii provést platbu pres internet bez kontroly centraini autority.

Dlikaz o vykonané praci (Proof of Work, PoW): Dlkaz o vykonané praci (Proof of Work, PoW)
je koncepce zaloZzenad na generovani dat, kterd spliuji urcity pozadavek, ale jejichz vytvoreni
je naroc¢né z hlediska casu, vypocetniho vykonu a spotieby energie. Vysledna data slouzi jako dlikaz,
Ze byla vykonana urcita prace pfi hledani téchto specifickych dat. Klicovym aspektem PoW
je nemoznost zjednodusit proces nalezeni dat pomoci néjakého triku nebo rychlejsiho vypoctu.
V kontextu Bitcoinu se PoW tykd vypoctu hash hodnoty zahlavi bloku, kterd musi byt mensi
neZ stanovend hodnota (obtiZznost sité). Ovéreni splnéni podminky je trividlni, sta¢i porovnat
vypocitany hash s danou hodnotou. Avsak nalezeni zahlavi, pro které bude vysledek hashovaci
funkce splfiovat poZadavek, neni jednoduché, protoZe hashovaci vysledek funkce se chova
nahodné. Pfi hleddni vhodného hashe tak nezbyva nic jiného neZ opakované zkouset hashovat
razné vstupy.

Hash (Digitalni otisk): Hash predstavuje digitalni otisk, ktery ma konstantni délku bez ohledu
na délku vstupu. V pfipadé Bitcoinu se vyuzivaji kryptograficky bezpecné hashovaci funkce.
Tyto funkce maji schopnost zakryt plvodni vstup, takZe z vysledného hashe nelze odvodit plvodni
data, aniZ bychom vyzkouseli vSéechny mozné kombinace. DUsledkem toho je, Ze neni efektivné
mozné vytvorit dva rlzné vstupy, které by vedly ke stejnému hashi. Ackoliv teoreticky existuje
obrovské mnozstvi kolizi, v praxi neni mozné nalézt dva takové vstupy.

Hash rate: Hash rate predstavuje vypocetni vykon, konkrétné pocet vypocitanych hashl
za sekundu. Tento ukazatel se pouziva pro jednotliva téZebni zafizeni (minery) a vyjadfuje pocet
provedenych hashovacich operaci (feseni algoritmu SHA-256) za vterinu. Hash rate celé bitcoinové
sité poté predstavuje vykon vSech zafizeni zapojenych do sité.

Nonce: Jednordzova hodnota v kryptografii a Bitcoinu. Nonce predstavuje kryptograficky pojem
oznacujici Cislo, jeZ se vyuziva jako jednorazova hodnota s cilem pfinést ndhodny prvek do procesu.
Tato hodnota neni spojena s Zadnym konkrétnim vyznamem, jeji uloha spociva pouze v jeji
nahodnosti a nepredvidatelnosti. V kontextu Bitcoinu je nonce soucasti bloku, coz umoznuje jeho
libovolnou zménu pro hledani hashe hlavicky, ktery splfiuje podminky pro validni blok.
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SHA-256: Bezpecny hashovaci algoritmus v kryptografii a Bitcoinu. SHA-256, coZ je zkratka
pro Secure Hash Algorithm, predstavuje kryptografickou funkci, kterd z libovolné dlouhého
vstupniho retézce generuje vystup pevné délky. Z vystupu tohoto algoritmu je prakticky nemozné
zrekonstruovat pdvodni vstupni data, stejné jako najit dvé réizné zpravy s identickym hashem. Cislo
256 v ndzvu udava délku vysledného hashe v bitech.

Penéienka (Wallet): Penézenka, Ci wallet, je aplikace urcena pro pfijimani, odesilani a uchovavani
bitcoinll. PenéZenky mohou mit rGzné formy, jako softwarové nebo hardwarové feseni. Hlavni
funkci penézenek je udrzovani soukromych kli¢d, které slouZi ke generovani transakcnich adres,
a predevsim k podepisovani transakci béhem odesilani bitcoin(.

Verejny kli¢ (Public key): Verejny kli¢ predstavuje jeden z dvojice kli¢d vyuZivanych v asymetrické
kryptografii. Tento kli¢ slouzi ke generovani adresy, kterd je vefejné viditelna. Verejny kli¢
je vypocitatelny ze soukromého klice, avSak zpétné z verejného klice nelze vypocditat klic soukromy,
coz zajistuje bezpecnost kryptografického systému.

Soukromy kli¢ (Private key): V ramci asymetrického Sifrovani, které je pouzivano pro zabezpeceni
bitcoinovych penézenek, je soukromy kli¢ jednim z dvojice klich. Tento kli¢ je generovan ndhodné.
Jak nazev naznacuje, soukromy kli¢ by mél zGstat vyhradné v rukou vlastnika penézenky. Jeho hlavni
funkci je podepisovani odchozich transakci, coz umoznuje ovéreni opravnéni k provedeni transakce.

Model UTXO: Neutracené transakéni vystupy v bitcoinovém blockchainu. Na rozdil od tradi¢nich
ucétl s kontrolovanymi zGstatky, Bitcoin vyuZiva model UTXO (Unspent Transaction
Output — neutracené transakéni vystupy). Tento model Ize prirovnat k penézence plné bankovek,
jejichz hodnota uréuje mnoiZstvi disponibilni hotovosti. V pfipadé Bitcoinu jsou UTXO pfifazeny
verejnym adresam ci bitcoinovym penézenkam a predstavuji hodnotu vlastnénych prostredk.
Pro uskutecnéni transakce se vyuzije jedno ¢i vice UTXO asociovanych s vlastnikovou penézenkou,
které jsou nasledné predany protistrané. V ramci transakce mlze vlastnik obdrzet zpét mensi UTXO
jako "drobné". Je dulezité zdlraznit, Ze kazdy UTXO lze ze strany vlastnika utratit pouze jednou,
podobné jako v pfipadé fyzickych bankovek.

ASIC: Application-Specific Integrated Circuit neboli zakaznicky integrovany obvod je specializovany
hardware vyhrazeny pro Ucely téZzby bitcoinu. Tyto dedikované stroje byly navrieny pro vypocet
hashovacich algoritm(, ktery umoznuje vykondvani dikazu o provedené praci, jenZ predstavuje
zadkladni kamen bitcoinového ekosystému. V soucasném obdobi jsou ASIC zafizeni povaZovana
za jediny efektivni prostfedek tézby bitcoinu, ktery vystridal drive béZné pouzivané grafické karty
a tradic¢ni procesory.

Lightning network (LN): Lightning network predstavuje inovativni mimo-blockchainové feseni
tzv. druhé vrstvy, které se zaméfruje na omezeni souviseji s prichodnosti transakci a zajisténi
soukromi v rdmci bitcoinového ekosystému. Tato technologie se opird o myslenku, Ze nemusi byt
vSechny transakce zaznamenany v blockchainu, coz umoznuje efektivnéjsi a Skalovatelnéjsi reseni
pro provadéni transakci. Jde o analogii otevieni Uctu v baru, ktery je vyrovnan na konci vecera,
misto placeni za kazdou polozku zvlast. Lightning Network nabizi nékolik vyhod, pokud jde o feseni
stavajicich nedostatk(l Bitcoinu. Mezi né patfi témér neomezena prichodnost transakci,
kterda umoznuje provadét stovky tisic mikroplateb s tim, Ze az konec¢né vyuctovani se zaznamena
do bitcoinového blockchainu. Déle poskytuje okamZité potvrzeni plateb bez ¢ekani na vytézeni
nového bloku, minimalni transakéni poplatky vhodné pro mikroplatby a zvysené soukromi, protoze
o transakcich védi pouze jejich ucastnici. Lightning Network vyuZiva platebnich kanal(, coZ jsou
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specialni bitcoinové transakce zaznamenané v blockchainu, které alokuji urcité mnoZstvi bitcoint
pro okamzity a témér bezplatny pfesun v rdmci sité LN. Tento koncept pfispivd k efektivnéjSimu
a soukroméjsimu zplsobu provadéni transakci v bitcoinovém ekosystému.

(Pritzker, 2020)

2.2 Bitcoinova sit a bitcoiny

Bitcoin predstavil svétu dva inovativni vynalezy. Bitcoinovou sit a bitcoiny. Bitcoinova sit
se zpravidla oznacuje jako Bitcoin s velkym "B". Bitcoin je otevieny decentralizovany peer-to-peer
(P2P) platebni systém postaveny na distribuovaném softwaru. Tento systém umoznuje komukoliv
na planeté se k této platebni siti pfipojit, provadét platby a Ucéastnit se procesu ovérovani transakci
bez nutnosti davérovat tradi¢nim finanénim institucim ani nikomu jinému. Bitcoinova sit je nepretrzité
aktivni, nezastavitelna a nikdo ji nevlastni. Pro pfipojeni do bitcoinové sité postaci komukoliv ptipojeni
k internetu a stahnuti potfebného softwaru. VSichni Gcastnici bitcoinové sité se nazyvaji uzly.
Tento pojem zahrnuje vSechny uZivatele, ktefi jsou k siti pfipojeni a komunikuji s ostatnimi pocitaci
v této siti. Kazdy uzel musi dodrzovat predem definovana pravidla a protokol Bitcoinu. Uzly jsou v této
peer-to-peer siti klicové, protoze jsou potiebné k udrzeni chodu sité. PIny uzel je pocitac, ktery udrzuje
kompletni kopii blockchainu a aktivné ptispiva k ovéfovani a zaznamenavani transakci v siti. Kazdy uzel
v siti Bitcoin je nezavisly a ma stejnad prava a povinnosti jako ostatni uzly. Uzly maiji klicovou roli
v ovérovani platnosti transakci a tvorbé novych blokd v blockchainu. Blockchain se ¢asto popisuje
jako verejna digitalni ucetni kniha vSech transakci v siti, ktera se sklada z rady blokd, ve kterych jsou
zdznamy o provedenych transakcich. Specidlnim typem uzl( jsou takzvani tézafi, ktefi maiji
specializovany hardware a software, ktery umoznuje téZit nové bitcoiny. Bitcoin s malym “b” je hlavni
jednotka platebniho systému Bitcoin. Bitcoiny jsou prvnim digitdlnim aktivem, které je vzacné stejnym
zpUsobem, jako je vzacné zlato nebo stfibro. KaZzdy bitcoin (zkracené BTC) je délitelny na tzv. satoshi
(zkracené sat), coz jsou nejmensi jednotky, které je mozné po siti posilat. Konkrétné jeden bitcoin
se skldda ze 100 milion( satoshi, a tak jeden satoshi odpovidd hodnoté 10 BTC. TéZba v ramci sité
Bitcoin predstavuje proces, pfi kterém se nové platné transakce priddvaji do blockchainu. Tézafi
tak mezi sebou soutézi o pravo vytvofit novy blok s validnimi transakcemi. V rdmci tohoto procesu
tézafi pridavaji do blockchainu novy blok s transakcemi a jako odménu za svou praci obdrzi transakéni
poplatky a nové vytéZzené bitcoiny. Tato odmeéna byla pfi spusténi Bitcoinu v roce 2009 nastavena
na 50 nové vytéZenych bitcoinli v kazdém bloku. Odména se kazdych 210 tisic blokl (~4 roky) snizuje
o polovinu. Tim je dana predpovéditelna maximalni zdsoba ptiblizné 21 milionu bitcoinl v obéhu.
(Pritzker, 2020)

2.3 Principy bitcoinové sité

Anonymni tvlrce Bitcoinu, ktery svou identitu schoval za pseudonym Satoshi Nakamoto, v bilé
knize Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System popisuje bitcoin jako peer-to-peer verzi
elektronickych penéz, pomoci které lze provddét online platby napfimo mezi dvéma stranami
bez zprostfedkovani financni instituci. Satoshi Nakamoto dokazal propojit své znalosti z ekonomie,
kryptografie a programovani tak genialné, Ze vytvofil nové reseni, které se vyhyba problémim
tradi¢nich mén. Ty totiZ vyZzaduji ohromné mnozstvi davéry, a to jak vici centralni bance, tak i vici
bankdam komercnim. Témto institucim musime dlvérovat, Ze budou uchovavat nase penize, prevadét
je elektronicky a chranit nase osobni Udaje pfed zneuZitim. Tyto naroky vsak byvaji ¢asto porusovany,
coz vede k neddvére v systém fiat mén. Bitcoinova sit na druhé strané predstavuje alternativni systém,
ktery je fizen protokolem, ktery neni nachylny na korupci, provozuijici sit, kterou neni mozné zastavit,
vyuzivajici monetarni aktivum, které nemuze byt devalvovano. Platby po bitcoinové siti funguji tak,
Ze nové transakce jsou vysilany vsem uzllm v siti. Kazdy uzel shromaZduje transakce do bloku. Tézafi
pro svij blok hledaji obtizné nalezitelny dikaz o vykonané praci. Jakmile néjaky z uzl(i najde dikaz
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o vykonané praci, vysle novy blok vSem ostatnim uzl(im. Tyto uzly pfijmou blok pouze v pfipadé, Ze jsou
vSechny transakce obsazené v bloku platné a nedoslo u nich ke dvoji Utraté. Pokud uzly pfijmou blok,
tézari za€nou pracovat na dalSim bloku v fetézci, pfiéemz pouzivaji hash prijatého bloku jako referenci
na predchozi blok. Uzly vidy povaZuji nejdelsi fetézec za sprdvny a navazuji na néj. V pripadé, Ze dva
uzly soucasné vyslou dvé rlizné verze nasledujiciho bloku, nékteré uzly v siti obdrZi jednu verzi jako
prvni a pracuji s ni. Nicméné ukladaji sii druhou vétev, pokud by se pravé ona méla stat tou delsi. Vazba
mezi obéma verzemi je zrusena v momenté, kdy je nalezen nasledujici dlikaz o vykonané praci a jedna
z vétvi se stane tou delSi. Uzly, které pracovaly na druhé vétvi, ji opusti a prejdou na delsi vétev.
MuZe se stat, Ze vysilani novych transakci nedorazi vSem uzlim. Pokud dorazi k vétSimu mnozstvi uzld,
jsou zafazeny do bloku. Vysilani blokl je také odolné vUcéi ztraté zprav. Pokud néktery uzel blok
neobdrZi, vyzada si ho po pfijeti bloku nasledujiciho, protoze tim zjisti, Ze mu pfedchozi blok chybi.
Tyto principy jsou detailnéji popsané v nasledujicich podkapitolach.

(Nakamoto, 2008)
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OBRAZEK 4: P2P SiT; ZDROJ: GBHACKERS.COM

2.3.1 Transakce

V bilé knize Nakamoto definuje elektronickou minci jako fetézec digitalnich podpist, kterymi
ji jednotlivi vlastnici prevadéji. Bitcoin je zaloZen na konceptu digitalnich podpis( a transakci, které jsou
provazané ve verejné ucetni knize tzv. blockchainu. Kazda transakce v siti Bitcoin se provadi tak,
Ze majitel mince digitalné podepiSe hash predchozi transakce a verejny kli¢ adresata. Hash predchozi
transakce je kratky, jednoznacny identifikator této transakce. Digitalni podpis zajistuje, Ze podepsana
transakce nebyla zménéna a Ze podpis pochazi od osoby, kterd je opravnéna platbu provést. Digitalni
podpis vyuziva asymetrickou kryptografii, coZz znamen3, Ze se pouzivaji dva kli¢e — soukromy a verejny.
Podepisujici pouziva sv(j soukromy kli¢ k podepsani transakce a ten kdo chce ovéfit pravost transakce
pouzije verejny kli¢ k zjisténi, zda podpis skute¢né pochazi od podepisujici osoby a zda transakce nebyla
pozdéji zménéna. Podepsani tohoto hashe znamena, Ze predchozi majitel mince, tedy osoba,
ktera provedla transakci, souhlasi s prevodem mince na nového majitele, tedy osobu, ktera je uvedena
jako nasledujici vlastnik. Tyto informace se poté pfidaji na konec elektronické mince a mince
se tak stava soucasti blockchainu. (Nakamoto, 2008)

2.3.2 Tézba

TéZba bitcoinu plni dvé hlavni funkce, jak uvadi odbornici na tézbu z firmy Braiins. Prvni funkce
spociva v neustalém pfidavani novych platnych transakci do blockchainu, coZz umoziuje realizovat
platebni transakce mezi uZivateli nezavisle na jakékoliv autorité. Druhou funkci je spravedlivé rozdéleni
21 miliond bitcoind do obéhu pomoci odmén pro téZare, ktefi poskytuji vypocetni vykon
pro zabezpeceni a provoz sité. V praxi tézafi soutézi o pravo pridat novy blok do blockchainu. Tézar,
ktery Uspésné prida novy blok, ziskdvda odménu v podobé nové emitovanych bitcoinl a transakénich
poplatkd. Aby byla sit chranéna pred utoky a byla zajisténa jeji integrita, proces tézby vyZzaduje
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vypocetni vykon pohanény elektrickou energii, ¢ehoZ je dosazeno pomoci systému proof of work
neboli dikazu o vykonané praci. TéZafi v bitcoinové siti pracuji s pomoci specializovanych pocitacl
zvanych ASIC, které jsou navrzené tak, aby co nejrychleji vypocitavaly hashovaci funkci SHA-256. TézZafi
dosazuji ndhodné neznamé hodnoty do matematické funkce a vypocitavaji vysledek. Pokud je vysledna
hash hodnota nizsi neZ aktualni obtiZnost sité Bitcoin, téZar vyhrava a muzZe pfidat navrieny blok
do blockchainu. Pokud je vysledna hash hodnota vyssi nez aktualni obtiznost sité, tézar pokracuje
ve snaze vypocitat dalSi hashe. Zminéna obtiZznost bitcoinové sité je klicovym prvkem proof of work
tézby. Nalezeni spravného hashe a tim vytéZeni bloku je Cisté ndhodné a muze trvat rizné dlouho.
Proto se kazdych 2016 blok( upravuje obtiZnost ziskani Zadouciho hashe tak, aby vznik nového bloku
nastal v prdmeéru z téchto 2016 blokl kazdych 10 minut. Pokud se do sité pfipoji novi téZati a novy blok
z nasledujicich 2016 blokd vnikne v priméru kazdych 8 minut, obtiZznost sité se zvysi, aby ziskani
zadouciho hashe trvalo v prdméru opét 10 minut. (Braiins.com, 2021)

2.3.3 Bitcoinovy software

Yan Pritzker v knize Vyndlez jménem Bitcoin vysvétluje bitcoinovy protokol tak, Ze protokol
bitcoinu je open source software. To v praxi znamena, Ze kdd je verejné pristupny a kdokoli ho mize
prohlizet, studovat, upravovat a distribuovat dal. Otevienost kédu je jednou z klicovych vlastnosti
Bitcoinu a umoZziuje lidem po celém svété spolupracovat na jeho vyvoji a zlepSovani. Kod Ize jakkoliv
zmeénit, ale pro fungovani v ramci sité se musi dodrZovat pravidla, ktera dodrzuji vSichni ostatni. Pokud
by napfiklad tézaf zménil v kédu vysi odmény tak, aby ziskal vice bitcoinl za vytvoreni nového bloku,
jeho blok by byl ostatnimi uzly v siti zamitnut. Takovy nesouhlas by vedl k roz$tépeni sité a tézar
by se ocitl mimo hlavni bitcoinovy fetézec. Zména pravidel je extrémné obtiznd, nebot po celém svété
existuji tisice uzlQ, které hlidaji dodrZzovani pravidel Bitcoinu. K tomu, aby doslo ke zméné pravidel,
musi se zménou souhlasit ~95 % tézarl a Ucastnici sité musi prejit na novy software. To jsou dlvody,
pro¢ se pravidla Bitcoinu méni jen velmi zfidka, s velkou opatrnosti a pfechod na novy software muize
trvat velmi dlouho. Rovnice, podle které vznikaji nové bitcoiny lIze vidét nize. (Pritzker, 2020)
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ROVNICE 1: NABIDKA BITCOINU; ZDROJ: GITHUB.COM

Uvedena rovnice ilustruje naprogramovani emise novych bitcoinl do sité. Rovnice prezentuje soucet
vsech bitcoind, které budou existovat v budoucnosti. Tento soucet je rozdélen do 32 obdobi, pficemz
v kazdém nasledujicim obdobi je mnoZstvi novych bitcoinG vytéZenych v kazdém bloku sniZzeno
na polovinu. V prvni éfe vzniklo v kazdém bloku 50 bitcoinl. Kazdé obdobi trva 210 000 blokd,
po kterych nastava tzv. plleni, kdy se odména za vytéZeni bloku snizuje o 50 %.

Monetarni politika sité je jednim z nejdulezitéjsich pravidel bitcoinového protokolu a vyznamnym
faktorem pro investory, ktefi bitcoiny nakupuji. Odména za kazdy vytéZeny blok zacinala pfi spusténi
Bitcoinu v roce 2009 na 50 bitcoinech. Tato odména se kazdych 210 tisic vytéZenych blokl (~4 roky)
snizuje o polovinu. Tento proces se nazyva plleni a diky nému je mnoZstvi bitcoini v obéhu pevné
dané a predvidatelné. Z rovnice vyse lze vycist harmonogram konec¢né nabidky bitcoinli v zavislosti
na poCtu vytéZzenych blok({. Odbornici se shoduji, Ze zména monetarni politiky je prakticky
neproveditelnd, protoZe bitcoinova komunita takto zasadni zasah nema v zajmu povolit.

(Pritzker, 2020)
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2.4 Altcoiny

Od vzniku Bitcoinu v roce 2009 se kryptoménovy trh stdle rozsifuje a diverzifikuje.
V soucasnosti existuji tisice alternativnich kryptomén, zndmych jako altcoiny, které se snazi konkurovat
Bitcoinu a nabidnout inovativni FeSeni nebo vylepSeni stavajicich funkci. V publikaci od Fidelity z roku
2022 s nazvem BITCOIN FIRST: Why investors need to consider bitcoin separately from other digital
assets se zdUraznuje, Ze i pres rostouci pocet altcoin(, by mél byt bitcoin vniman oddélené od ostatnich
digitdlnich aktiv. Trzni kapitalizace nejvétSich kryptomén je zobrazena na ndsledujicim grafu.
(fidelitydigitalassets, 2022)

AA rm e

GRAF 3: PROCENTUALN{ PODIL TRZN KAPITALIZACE KRYPTOMEN; ZDROJ: COINMARKETCAP.COM

V grafu lze vidét, Ze bitcoin si udrZzuje dominantni pozici na trhu kryptomén s trini kapitalizaci
pohybujici se okolo 50 % celého tohoto trhu. Investofi k hodnoceni Bitcoinu ¢asto pfistupuji z hlediska
technologickych investic. Tento pohled m{ze vést k nazoru, Ze Bitcoin jako prvni svého druhu bude
snadno nahrazen lepsi technologii a investorovi pfinese nizsi vynos. Experti na investovani
ze spolecnosti Fidelity ovSsem zduaraznuji, Ze hlavnim inovaénim pfinosem Bitcoinu nebyla prevratna
platebni technologie, ale radikdlné nova forma penéz. Bitcoin, coby monetdrni prostiedek,
se vyznacuje unikatnosti. Proto by investofi méli pfi zkoumani digitalnich aktiv zvazit bitcoin
jako prvorady a oddélit jej od vSech nasledujicich digitalnich aktiv, kterd nasledovala po ném. Ve své
praci argumentuji, Ze bitcoin Ize nejlépe chdpat jako monetarni statek slouzici jako uchovatel hodnoty
v rdmci rostouciho digitdlniho svéta. Jeho zakladni charakteristiky a vlastnosti ho odliSuji od ostatnich
digitdlnich aktiv, které nemohou snadno prekonat jeho pozici jako nejbezpecnéjsi,
nejdecentralizovanéjsi digitalni penize s nejvétsi prodejnosti. Jakékoli "zlepseni", které mohou nabizet
altcoiny, podle nich pfinasi nevyhnutelné kompromisy. Ddle tvrdi, Ze Uspéch sité Bitcoin neni nezbytné
vyloucen s Uspéchem ostatnich digitalnich siti. Naopak, cely ekosystém digitalnich aktiv mzZe
napliiovat odlisné potfeby nebo fesit jiné problémy, na které Bitcoin nema odpovéd. Projekty mimo
Bitcoin by mély byt hodnoceny z jiné perspektivy nez samotny Bitcoin. Pro tradi¢ni investory,
ktefi hledaji expozici vici digitalnim aktivim, by mél byt Bitcoin prvnim krokem. Pro zkoumani
investiCnich pfrileZitosti v ekosystému digitalnich aktiv by méli investofi udrzovat dva odlisné ramce.
Prvni rdmec zkouma zaclenéni Bitcoinu jako nové se objevujiciho monetarniho statku, zatimco druhy
zohlednuje zaclenéni ostatnich digitalnich aktiv, ktera vykazuji vlastnosti podobné rizikovému kapitalu.
Sit Bitcoin neni kompatibilni s ostatnimi blockchainovymi sitémi, a tokeny Bitcoinu nejsou zaménitelné
s ostatnimi krypto tokeny. Proto jsou bitcoinové tokeny vzacné, zatimco obecné feceno, digitalni
tokeny vzacné nejsou. Hlavnim hybatelem hodnoty bitcoinovych tokenl je jejich vzacnost
a dlvéryhodné vynuceny limit nabidky. Bitcoin Ize nejlépe chépat jako monetarni statek,
ktery pravdépodobné nebude v této roli prekonan jinym digitalnim aktivem. (fidelitydigitalassets,
2022)
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3 Investice a financni trhy

Jitka Veseld, expertka na investi¢ni problematiku, definuje finanéni trhy jako prostredi,
kde dochdzi k setkavani nabidky a poptavky po financ¢nich prostfedcich a kapitalu. Tyto trhy umoznuji
investorim alokovat své financ¢ni zdroje s cilem dosahnout zhodnoceni svych investic. P¥i rozhodovani
o investicich je nezbytné, aby investofi zvazili tfi klicové faktory, které ovliviuji
jejich rozhodnuti: o¢ekavany vynos, riziko a likviditu. Financ¢ni trh lze kategorizovat z rlznych
perspektiv, jako naptiklad podle typl financ¢nich investi¢nich nastrojl, podle poradi prodeje,
podle metody alokace financnich zdroji a podle dodani na okamzité ¢i terminové trhy. Nejcastéji
se viak vychazi z charakteristik rozdilnych typl investi¢nich nastrojli obchodovanych v rdznych
segmentech. V ramci financniho trhu existuje nékolik dil¢ich segmentd, mezi néz patfi zejména penéini
trh a kapitalovy trh. Penéini a kapitalové trhy Ize dale rozélenit na kratkodobé a dlouhodobé Uvérové
trhy, stejné jako na kratkodobé a dlouhodobé trhy cennych papird, jez spolecné tvofi trh cennych
papirtd. Nasledujici schéma ilustruje ¢lenéni finanéniho trhu podle zakladnich typl financnich
investi¢nich nastroja. (Vesela, 2011)

FINANCNI TRH

Trh s cizimi

N Penéini trh Kapitalovy trh Trh drahych kov(
ménami

Trh kratkodobych Trh kratkodobych Trh dlouhodobych Trh dlouhodobych
aveérd . | cennych papirt cennych papiri | | avérd

TRH CENNYCH PAPIRU

OBRAZEK 5: CLENENT FINANENIHO TRHU; ZDROJ: REJNUS 2016

Podle ekonoma Oldficha Rejnuse, odbornika na financni trhy, Ize investice také chapat jako iumysiné
obétovani urcité hodnoty v soucasnosti (obvykle pevné stanoveného mnozstvi penéz) s cilem ziskat
vysSsi (avsak nejistou) hodnotu v budoucnosti. Tyto investice Ize uskutecnit prostfednictvim nakupu
raznych druh( investic¢nich aktiv, jako jsou financni a redlné investi¢ni nastroje, které by mély podle
predstav investorll umoznit zvyseni jejich soutasného bohatstvi. Toto zvySeni bohatstvi mlize byt
dosazeno bud nakupem aktiv s cilem ziskat pravo na penézni toky z jejich drzby, nebo sazet na rlist cen
aktiv v ¢ase a naslednym prodejem za vyssi cenu, nez za jakou byly pivodné zakoupeny. Kombinace
obou téchto strategii je samoziejmé mozZna. Oldfich Rejnus investice kategorizuje podle typu
investi¢nich aktiv, pficemzZ obecné uznava zakladni rozdéleni na financni investice a redlné investice.
Ukazuje se, Ze v méné rozvinutych ekonomikach prevaZuji redlné investice, zatimco ve vyspélych
zemich jsou béznéjsi financni investice. Avsak financni a redlné investice jsou obecné povazovany
za komplementarni formy investic, nikoli za vzajemné konkurencni. Je dilezité si uvédomit, Ze financ¢ni
a realné investice mohou mit rizné Urovné rizika, vynosl a likvidity, coZ ovliviiuje jejich atraktivitu
pro investory. Spravna kombinace téchto investi¢nich forem muizZe napomoci k diverzifikaci portfolia
a optimalizaci celkovych investi¢nich vysledkd. (Rejnus, 2016)
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3.1 Vynos

Vynos predstavuje primarni motivaci pro vétsinu investord, ktefi usiluji o maximalizaci svych
zisk( v souladu s uréitou drovni rizika a likvidity. Nicméné, vynosy nejsou zarudeny. Investofi
predpokladaji urcity ocekavany vynos, ktery vsak mize byt ovlivnén fadou nepredvidatelnych faktoru.
Vynosy z investic lze rozdélit na bézné a kapitdlové. Béiny vynos, znamy také jako dlchod,
Ize povazovat za penéini toky generované investici. Prikladem mohou byt dividendy z akcii
nebo najemné z pronajm0i nemovitosti. Kapitalovy vynos je rozdil mezi nakupni cenou investi¢niho
instrumentu a cenou, za kterou jej investor proda. Pokud je prodejni cena nizsi nez cena nakupni,
mluvime o kapitalové ztraté. (Hladik, 2009)

3.2 Riziko

Riziko predstavuje miru nejistoty, zda investice splni ocekavani investora v podobé
predpokladaného vynosu. Zpravidla plati, Ze investofi oCekavaji vys$si vynosy u riskantnéjsich investic.
Ekonom René Hladik ilustruje tuto souvislost na prikladu investovani do ropnych vrta. Pfredstavme si,
Ze pouze jeden z deseti vrtl UspésSné objevi ropné loZisko. V takovém pfipadé by investor mél
poZadovat desetindsobné vyssi vynos nez u bezrizikové investice. Divodem je, Ze vynosy z Uspésnych
vrtd musi dlouhodobé pokryt naklady na ty nelspésné, aby se investice vyplatila a aby byl investor
ochoten podstoupit takové riziko. (Hladik, 2009)

3.3 Likvidita

Likvidita oznacuje schopnost promeénit investici v penéini prostfedky co nejrychleji
a s minimalnimi naklady. Finan¢ni investice obvykle vykazuji niZsi transakéni naklady ve srovnani
s nefinan¢nimi nastroji. Zvysujici se likvidita finan¢niho aktiva zpravidla vede k narUstajici poptavce
a zvysovani ceny. Investofi poZaduji vyssi vynosy u méné likvidnich investic, nebot tyto investice jsou
spojeny s vy3simi finanénimi a ¢asovymi naklady. (CiZinskd, 2018)

3.4 Investicni instrumenty

Na financnich trzich se realizuji obchody s investi¢nimi nastroji, které Ize kategorizovat do dvou
hlavnich skupin: financni instrumenty a redlné instrumenty. Oba typy lze chapat jako aktiva,
jez poskytuji investorovi narok na budouci pfijmy. Tyto pfijmy mohou mit rlznou formu, napfiklad
dividendy, uroky, kupdnové platby nebo pfijmy z prodeje. V nasledujicich podkapitolach se zaméfime
na nejpopuldrnéjsi investicni ndastroje a objasnime jejich pfednosti a potencidlni nevyhody
pro investory. Timto zplisobem poskytneme uceleny prehled o rGznych mozZnostech investovani
a pomUzZeme ¢tenarlim pochopit, jak tyto instrumenty mohou ovlivnit jejich investi¢ni rozhodovani.
(Veseld, 2011)

3.4.1 Akcie

Ekonomka lJitka Vesela ve své knize Investovani na kapitdlovych trzich z roku 2011 tvrdi,
Ze akcie predstavuji jeden z nejpfitazlivéjsich a nejvyznamnéjsich investi¢nich nastroji pro soucasné
investory. Jde o majetkovy cenny papir, ktery potvrzuje vlastnictvi urcitého podilu akciové spolecnosti
pro jeho drZitele. Akcie nemaji pevné stanovenou dobu splatnosti, coZ umoZiuje investoriim je drzet
dlouhodobé. Drzenim akcii ziskavaji investofi nékolik prav. Vlastnictvim akcie vznikd pravo na ucast
v fizeni spolecnosti, coZz zahrnuje moznost ucasti na valné hromadé, kde akcionafi mohou pokladat
otazky, zadat objasnéni, predkladat pozménovaci ndvrhy a volit organy spolecnosti. Akcionar ma
také pravo na podil ze zisku spolecnosti, pokud valnd hromada schvali vyplaceni dividend. Zasady
pro rozdéleni zisk(i stanovi stanovy spolec¢nosti a obchodni zakonik. V pfipadé zaniku akciové
spolecnosti ma akcionar pravo na podil z likvidaéniho zlstatku spoleCnosti, ktery je urcen
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v poméru odpovidajicim jmenovité hodnoté akcii, které vlastni. Navic ma akcionar pravo na prednostni
koupi nové emitovanych akcii spole¢nosti, aby si udrzel svij stavajici podil na zakladnim kapitalu.
Nakup a drZeni akcii pfindsi investorovi fadu vyhod i nevyhod, které jsou prehledné znazornény
v nasledujici tabulce. (Veseld, 2011)

TABULKA 2: INVESTICE DO AKCIi; ZDROJ: VESELA, 2011

Vyhody investice do akcii Nevyhody investice do akcii
z investice do akcie muze investor z investice do akcie mlize investor
dosahnout kapitalového zisku dosahnout kapitalové ztraty

akcionar ziskava nulovy duchod v pfipadé,
kdy valna hromada rozhodne, Ze dividenda
nebude vyplacena

akcionar inkasuje dichod v podobé
dividendy, je-li vyplacena

ve spole¢nosti se mize projevovat konflikt
zajml mezi managementem a akcionafi,
ktery miize vyrazné snizit hodnotu firmy

existuje omezené ruceni, nebot akcionar
neruCi za zavazky akcioveé spolecnosti

akcionaf ma moznost podilet se na Fizeni minoritni vlastnik ma z praktického
akciové spolec€nosti, u€astnit se valné | hlediska omezenou moznost zasahovat do
hromady a zde hlasovat fizeni firmy

akcionaf ma pravo na likvidaéni zlistatek v | akcionaf nema narok na vraceni svého
pfipadé likvidace spolecnosti vkladu

akcionaf ma predkupni pravo na nakup
novych, mladych akcii v pfipadé jejich
emise

mlze dochazet k vysokému zdanéni
kapitalovych zisk( a dividend

investice do akcii mize predstavovat s neobchodovatelnymi akciemi je spojena
anonymni formu investovani nizka likvidita

akcionaf nema povinnost podilet se na [obchodovani s malym pocétem kusu akcii je
fizeni spoleCnosti spojeno s vysokymi transakénimi naklady

u obchodovatelny akcii je zajisténa likvidita

Mezi hlavni vyhody a zaroven nevyhody investovani do akcii je potenciadl na dosdhnuti kapitdlovych
ziskd, ktery je spojen s rizikem, Ze investor dosdhne kapitalové ztraty.

3.4.2 Dluhopisy

Ve své knize ekonomka Jitka Veseld vysvétluje také dluhopisy. Dluhopis predstavuje cenny
papir, ktery dava investorovi prdvo poZadovat splaceni jmenovité hodnoty dluhopisu v uréenych
terminech nebo celkové ¢astky v den splatnosti, a v nékterych pripadech i pravidelné kupdnové platby.
Doba splatnosti dluhopisu je pevné stanovena, s kratkodobymi dluhopisy splatnymi v fadu mésict
a dlouhodobymi dluhopisy splatnymi v fadu let. Existuje mnoho variant dluhopisd,
avsak pro pochopeni jejich dualeZitosti a fungovani se zaméfime na hlavni typy. Mezi nejbéznéjsi
dluhopisy patti dluhopisy s pevnym zurocenim, které opraviuji investora k vyplaté pevné stanovené,
neménné kupdnové platby a jmenovité hodnoty dluhopisu v uréenych terminech nebo jednorazové
na konci splatnosti. Dluhopisy s proménlivym zurocenim maji variabilni kupdnovou platbu,
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kterad se odviji od urcité referencni hodnoty, béiné naptiklad mezibankovni Grokové sazby
nebo inflace. Dluhopisy s nulovym zuroéenim neposkytuji béhem jejich doby trvani zddné kupdénové
platby investorovi. Vynos z takové investice pfedstavuje rozdil mezi jmenovitou hodnotou dluhopisu,
kterou investor obdrZi pfi jeho umoteni, a cenou, za kterou dluhopis zakoupil. Tyto dluhopisy jsou
zpravidla emitovany s cenou nizsi neZ jejich jmenovitd hodnota. Vyhody a nevyhody dluhopist
z pohledu investora jsou prehledné znazornény v tabulce nize. (Veseld, 2011)

TABULKA 3: INVESTICE DO DLUHOPISU; ZDROJ: VESELA, 2011

Vyhody investice do dluhopisii Nevyhody investice do dluhopist

moznost za urcitych podminek z investice | moznost za ur€itych podminek z investice
do dluhopist dosahnout kapitalového zisku| do dluhopist dosahnout kapitalové ztraty

pravidelny dichod v podobé kupénovych

plateb (u dluhopist s pevnym zlro¢enim z trzby dluhopisu nevyplyva moznost
navic bez ohledu na trzni podminky pevné podilet se na fizeni firmy
stanoveny)

obvykle niZSi riziko spojené s investici do pokles investi€ni hodnoty dluhopisu v
dluhopist situaci inflace

je-li dluhopis obchodovan na kapitalovem
trhu, existuje moznost okamzitého prodeje,
tedy je zajiSténa likvidita investice

dalsi trzni rizika spojena s drzbou
finan¢niho instrumentu v podobé dluhopisu

u kupénovych dluhopisu existuje povinnost platit dan z kapitalovych zisk( a
reinvesticni riziko z kuponovych plateb

Dluhopisy jsou Casto povazovany za bezpecnéjsi investi¢ni nastroj, avsak s nizsim rizikem muze
byt spojena i nizsi mira zhodnoceni investice, coz mlzZe byt pro nékteré investory méné atraktivni.

3.4.3 Financni derivaty

Finanéni derivaty predstavuji skupinu nastrojli, jejichz hodnota je odvozena od hodnoty
specifického podkladového aktiva, jako jsou napfiklad akcie, akciové indexy, komodity ¢i mény.
Romana Cizinska ve své knize vysvétluje, 7e existuje nékolik druh@ finanénich derivatd, aviak viechny
se zakladaji na principu terminovanych kontrakt(l. V praxi to znamen4, Ze dohodnuty obchod bude
realizovan az v budoucnosti. Finan¢ni derivaty se obvykle manifestuji ve formé smlouvy mezi dvéma
stranami nebo jako cenné papiry. Investor mlze vstoupit do smlouvy nebo zakoupit dany cenny papir
za Ucelem spekulace, jelikoZ finanéni derivaty mohou za urcitych okolnosti generovat vyznamné zisky.
Nicméné, finanéni derivaty jsou obchody s nulovym souctem, coz znamend, Ze jedna strana ziskd
Castku, kterou druhd strana ztrati. V této podkapitole se zaméfime pouze na dvé klicové kategorie
finanénich derivatli, a to na opce a forwardy. Forward kontrakt predstavuje dohodu mezi dvéma
stranami, kterda stanovuje povinnost prodat (tzv. kratka pozice) nebo koupit (tzv. dlouha pozice) urcité
podkladové aktivum v dohodnutém case za sjednanou cenu. Velmi podobnym derivatem je futures
kontrakt, ktery se obchoduje na burze. Druhym finan¢nim derivatem, kterym se budeme zabyvat,
je opce. Opce poskytuje drziteli moznost koupit nebo prodat urcité mnozstvi podkladového aktiva
ke sjednanému datu nebo béhem urcitého obdobi za predem dohodnutou ¢astku. DrZitel neni povinen
svého prava vyuzit a miZe opci nechat propadnout. Kupujici opce plati prodavajicimu tzv. opcni prémii,
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ktera predstavuje cenu opce a odmeénu pro proddavajiciho za jeho znevyhodnénou pozici, ve které ma
povinnost prodat ¢i koupit podkladové aktivum, pokud se kupuijici rozhodne opci uplatnit. Opce se tedy
déli na kupni (call opce) a prodejni (put opce). Vyse uvedeny text poskytuje prehled o zakladnich
konceptech finanénich derivatl podle knihy Zdklady financniho fizeni podniku. Je tieba zdlraznit,
Ze finan¢ni derivaty mohou byt kromé spekulace také nastrojem pro zajistovani (hedging),
&i diverzifikaci investiéniho portfolia. (CiZzinska, 2018)

3.4.4 Drahé kovy

Drahé kovy predstavuji jednu z alternativnich investi¢nich moznosti, kterda mize hrat dilezZitou
roli v ramci diverzifikace investicniho portfolia. Zlato predstavuje nejpopuldarnéjsi a nejvice
obchodovany drahy kov na trhu. Jeho atraktivita pro investory spociva v nizké korelaci s ostatnimi
aktivy, cozZ zvysuje jeho hodnotu zejména v obdobich ekonomickych turbulenci a nejistot. Investovani
do drahych kov( nabizi investi¢ni pfilezitosti s dlouhodobym ziskovym potencidlem, ochranou
proti inflaénim tlaklm a funguje jako zajisténi proti geopolitickym rizikm. Investice do drahych kov
mUze probihat prostrednictvim fyzického nakupu jednotlivych kovi ve formé slitk(i, minci nebo Sperkd,
ale také prostfednictvim financ¢nich instrument(, jako jsou akcie téZarskych spolecnosti, burzovné
obchodované fondy (ETF) zaloZené na drahych kovech ¢i futures kontrakty. Kazda z téchto metod ma
své vyhody a nevyhody, které by mély byt zvazeny pfi volbé optimalni investicni strategie pro daného
investora. Fyzické drZzeni drahych kov( poskytuje nejvétsi miru kontroly a jistoty, ale zahrnuje i urcité
naklady na skladovani a pojisténi. Na druhou stranu, investice do akcii téZarskych spole¢nosti mize
nabidnout potencial pro vyssi vynosy, ale zaroven zahrnuje riziko spojené s konkrétnimi podniky
a sektory. Burzovné obchodované fondy zaloZzené na drahych kovech umoznuji investovat do kovl
bez nutnosti fyzického drZeni, ¢imZ snizuji ndklady a zjednodusuji obchodovani. Futures kontrakty
na drahé kovy umozZriuji investorim spekulovat na cenové zmény a zajistovat se proti cenovym
rizikim, avSak nesou s sebou vyssi Uroven komplexnosti a mohou byt nakladnéjsi nez ostatni investi¢ni
metody. Zlato si dobfe zachovavd hodnotu v ¢ase, protoZe v porovnani s ostatnimi komoditami
je velmi vzacné, jak zobrazuje nasledujici graf. (Hillier, a dalsi, 2006)

p 4 A
0~ Zlato Stiibro Ropa Méd

GRAF 4: ZASOBA KOMODIT ZNAZORNENA JAKO NASOBEK ROCNI PRODUKCE; ZDROJ: AMMOUS, 2018

V grafu je prehledné zobrazeno, Ze zdvojnasobeni vytéZenych zasob zlata, by pfi konstantni produkci
nastalo za pfiblizné 60 let. Coz je v porovnani s dalSimi uvedenymi komoditami znatelné vice.
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3.4.5 Bitcoin

Bitcoin je Casto povazovan za digitalni zlato, jelikoZ jeho omezend nabidka a odolnost
vlci monetarni inflaci pfinasi srovnatelné investi¢ni vlastnosti. Na druhou stranu riziko spojené
s moznym neuspéchem Bitcoinu je podstatné vyssi. Bitcoin je mladym experimentem, coZ oproti
nékolika tisicileté historii zlata znamena, zZe jeho budoucnost neni zcela jasna a investice do néj nese
vysSi riziko. Cena bitcoinu je velmi volatilni a nachylnd na nepredvidatelné propady, které mohou
dosahovat vysokych desitek procent. Nejistoty a rizika jsou i v oblasti regulaci. Nicméné, tato rizika
mohou byt kompenzovana potencidlem na velmi vysoké vynosy. Dalsi vyhodou koupé bitcoind je,
Ze jejich drzenim neni investor nachylny k rizikim tfetich stran, jako jsou banky ¢i financni instituce.
Bitcoinovy trh je také velmi likvidni, protoZe s bitcoiny se obchoduje nepretrzité. Uvedeny graf

znazornuje monetarni inflaci Bitcoinu v ¢ase. (Antonopoulos, 2014)

Bitcoin Monetary Inflation

420,00 N 00 0,000 260,01 470,00
existingCoins

block height

GRAF 5: MONETARNI INFLACE BTC; ZDROJ: BASHCO.GITHUB.IO
Z grafu je patrné, Ze k datu psani této diplomové prace bylo jiz vytéZzeno vice nez 19 milionU bitcoin(.

Dale lze sledovat, Ze kazdé Ctyfi roky dochdzi ke snizeni monetarni inflace o 50 %, coZ v konecném
dlsledku omezuje celkovy pocet bitcoinl na 21 miliona.
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4 Investice do bitcoinu

Tato kapitola, ktera zahajuje praktickou ¢ast diplomové prace, se zaméruje na analyzu investice
do bitcoinu jako moZné alternativy k investovani do zlata. Nasledujici podkapitoly se vénuji riznym
aspektldim investovani do bitcoinu, véetné analyzy historického vyvoje ceny, potencidlnich rizik, vynost
a technickych aspektd. Hlavnim cilem této kapitoly je poskytnout ¢tenati pfehled o vyhodach a rizicich
spojenych s investovdnim do bitcoinu a umoZnit tak informované rozhodovani o této investi¢ni
prileZitosti. Historicky vyvoj ceny od spusténi Bitcoinu do ledna 2023 je zobrazen na grafu.
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GRAF 6: VYVOJ CENY BTC; ZDROJ: TWITTER.COM/CHARTSBTC

Z vyse uvedeného grafu, ktery zobrazuje vyvoj ceny bitcoinu v logaritmickém meéfitku, Ize jasné
pozorovat, jak se hodnota BTC vyvijela od spusténi bitcoinového blockchainu az do ledna 2023,
coz predstavuje obdobi 14 let. V tomto grafu jsou vyznaceny datumy tzv. plleni, a také ceny BTC
v lokdlnich maximech a minimech. Graf ukazuje, Ze maximalni cena bitcoinu byla pfiblizné 69 000 USD
v listopadu 2021.

4.1 Analyza vyvoje ceny BTC v jednotlivych cyklech

Jak jiz bylo zminéno v teoretické Casti, Bitcoin byl spustén 3. ledna 2009 a diky ovéfitelné
naprogramované monetdrni politice bylo zajiSténo, Ze kazdy vytvoreny blok, ktery vznikd priblizné
kazdych deset minut, generuje 50 novych bitcoinl. Emise novych bitcoinl se kazdych 210 000 blokd
snizuje o polovinu. Tento fenomén se oznacuje jako pdleni (halving) a nastdva ptiblizné jednou za Ctyfi
roky. Tabulka na nasledujici strané zobrazuje, jak jednotliva pUleni zasadné zvysuji vzacnost bitcoind
a zajistuji jejich predvidatelnou a omezenou nabidku. Nasledujici podkapitoly jsou zaméreny
na analyzu vyvoje ceny bitcoinu ve vSech ¢tyfech epochach, které jsou rozdéleny tfemi probéhlymi
palenimi.
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Zajimavym matematickym aspektem v ramci bitcoinové monetarni politiky je skutecnost, Ze pocet
nové emitovanych bitcoinl za kazdy blok v urcité éfe tzv. bitcoinového pulleni odpovida
procentudlnimu mnozZstvi, které zbyva vytézit po ukonceni této éry. Tento jev je patrny v nasledujici
tabulce.

TABULKA 4: MONETARN{ ZASOBA BTC; ZDROJ: VLASTN{ ZPRACOVANI

Obdobi | Odména za vytéZeni bloku | Narlist monetarni habidky za epochu | Kumulativni nardst vytéZenych bitcoinu

2008 az 2012 50 BTC 10 500 000 BTC 50 %
2012 aZ 2016 25BTC 5250 000 BTC 75 %
2016 aZ 2020 12,5 BTC 2625000 BTC 875 %
2020 aZ 2024 6,25 BTC 1312 500 BTC 93,75 %
2024 az 2028 3,125 BTC 656 250 BTC 96,875 %
2028 az 2032 1,5625 BTC 328 125 BTC 98,4375 %
2028 aZ 2036 0,78125 BTC 164062,5 BTC 99,21875 %

2036 aZ 2040

0,380625 BTC

82 031,25 BTC

99,609375 %

2040 aZ 2044

0,1953125 BTC

41 015,625 BTC

99,8046875 %

V tabulce vyse Ize pozorovat, jak se v ¢ase vyviji monetarni nabidka bitcoind. Po puleni, které probéhne
v roce 2024, bude zbyvat pouze 6,25 % z celkové monetarni nabidky k vytéZzeni.

4.1.1 Pied prvnim pulenim

Cena bitcoinu zaZivala velmi volatilni obdobi jiZz v epose pred prvnim pulenim, tj. od spusténi
Bitcoinu v lednu 2009 do vytéZeni 50 % vsech bitcoinl v listopadu 2012. Na pocatku nebyly bitcoiny
obchodovdany na Zadnych trzich, a nadsenci do kryptografie a svobody zkoumali a testovali bitcoinovou
sit, pficemz si navzajem posilali bitcoiny bez potfeby komukoliv divérovat. New Liberty Standard, prvni
internetova stranka, na které bylo mozné bitcoiny koupit ¢i prodat, vznikla v druhé poloviné roku 2009.
V té dobé bylo mozZné za jeden americky dolar nakoupit priblizné 1 500 bitcoin(, coZz znamena, Ze cena

1 BTC byla v té dobé mensi nez 0,0007 USD.

TABULKA 5: CENY BTC Vv PROSINCI 2009; ZDROJ: NEWLIBERTYSTANDARD. IO

$1.00 USD = 1,594.63 BTC 12/20/2009
$1.00 USD = 1,5686.70 BTC 12/19/2009
$1.00 USD = 1,622.40 BTC 12/18/2009
$1.00 USD = 1,630.33 BTC 12/17/2009
$1.00 USD = 1,606.53 BTC 12/16/2009
$1.00 USD = 1,626.37 BTC 12/15/2009

Vyse uvedenad tabulka zobrazuje ceny bitcoinl z prosince 2009, které byly zaznamenany na webové
strdnce New Liberty Standard. Nasledujici rok predstavoval pro Bitcoin i pro cenu bitcoin zasadni
obdobi. Jednim z klicovych meznik( této éry byla udalost, ktera je dnes znama jako Pizza Day.
Dne 18. kvétna 2010 programator Laszlo Hanyecz publikoval pfispévek na online féru bitcointalk.org,
v némZ nabizel zaslani 10 000 BTC tomu, kdo by mu objednal dvé velké pizzy a dorudil je na jeho adresu.
Dne 22. kvétna 2010 byly Laszlovi doruceny dvé velké pizzy od spolecnosti Papa John's. Tato udalost
predstavuje prvni zaznamenany pripad vyuZiti bitcoinu jako prostfedku smény pro nakup zbozi.
Celkova cena obou pizz Cinila 25 USD, coz pfi déleni celkovou ¢astkou 10 000 bitcoinl odpovida cené
1 BTC ve vysi 0,0025 USD.
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Rlst ceny bitcoinu pokracoval i v roce 2011, kdy cena jednoho bitcoinu poprvé dosahla 1 USD
a nasledné dale rostla. V ¢ervnu téhoz roku dosahl bitcoin svého tehdejSiho maxima pres 30 USD.
Avsak po dosaZeni tohoto vrcholu néasledoval prudky pokles ceny, ktera se béhem nékolika mésict
propadla témér o 94 % na uroven 2 USD za 1 BTC. Béhem roku 2012 cena bitcoinu rostla stabilné
az do konce roku, kdy probéhlo prvni plleni a hodnota 1 bitcoinu pfekonala hranici 10 USD.

4.1.2 Po prvnim ptileni

Obdobi mezi prvnim a druhym pllenim bitcoinu, které probihalo od 28. listopadu
2012 do cervence 2016, predstavuje fascinujici etapu z hlediska vyvoje ceny bitcoinu. V tomto ¢asovém
rozmezi Ize pozorovat znacny rlst hodnoty, ktery byl vSak doprovazen vysokou volatilitou a nékolika
hlubokymi propady, jak Ize pozorovat ve ndsledujicim grafu.

GRAF 7: VYVOJ CENY BTC PO PRVNIM PULEN{; ZDROJ: COINGECKO.COM

Z vyse uvedeného grafu ceny bitcoinu v logaritmickém zobrazeni, Ize vidét, Ze maximalni cena v tomto
obdobi dosahla maxima pres 1 000 USD. Na zac¢atku obdobi, které Ize také nazvat jako druhy bitcoinovy
cyklus, byl jeden bitcoin obchodovan za 12 USD. Celkova trini kapitalizace této kryptomény v té dobé
dosahovala 126 000 000 USD, ¢ehozZ bylo dosazeno za necelé Ctyfi roky od spusténi bitcoinového
blockchainu. V pribéhu nasledujicich let byla cena bitcoinu ovlivnéna rliznymi udalostmi, které mély
vliv na jeho popularitu, poptavku a tudiz cenu.

PrestoZe se béhem druhé éry Bitcoinu projevovala vyrazna volatilita, byl zaznamenan impozantni rist
ceny. Na konci tohoto obdobi, kdy bylo vytéZzeno jiz 75 % vsech v budoucnu dostupnych bitcoind,
dosahla trzni kapitalizace hodnoty 10 363 500 000 USD, s cenou jednoho BTC na Urovni 658 USD.
To znamena, Ze cena za toto obdobi narostla o 5 383 %. RUst ovsem nebyl kontinudlni a byl doprovazen
vyznamnymi propady.

V tomto obdobi zaZila cena bitcoinu nékolik velkych pokles. Jeden z nich byl pokles o témér 68 %,
ktery byl ¢asteéné zplisoben zasahem ¢&inské centralni banky v prosinci 2013, kdy Cina zakazala mistnim
finan¢nim institucim provadét transakce s bitcoiny. Tento krok Cinské centrdlni banky mél znacny
dopad na globalni trh s kryptoménami, jelikoz Cina byla jednim z kli¢ovych hract v oblasti obchodovani
s kryptoménami. Nasledné doslo k dalSimu propadu ceny o 83 %, ktery byl spojen s krachem tehdy
nejvétsi kryptoménové burzy Mt. Gox v Unoru 2014. Z této burzy bylo Gdajné ukradeno okolo 850 000
bitcoin( a burze nezbylo nic jiného, nez pozastavit vSechny vybéry bitcoinl a nakonec zbankrotovat.
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V nasledujici tabulce jsou uvedené ro¢ni miru rastu, z kterych vyplyva, Ze i pres takto veliké cenové
propady mohlo byt toto obdobi pro tehdejsi investory velmi dspésné.

TABULKA 6: MIRA RUSTU CENY PO PRVNIM PULENI; ZDROJ:
VLASTNI ZPRACOVANI

Rok Cena BTC (USD) Roé&ni mira rustu
2012 13 160 %

2013 767 5 800 %
2014 314 - 59 %
2015 434 38 %

Jak bylo feceno, tak v tomto obdobi vzrostla cena bitcoinu z 12 USD na 658 USD, co?Z pfedstavuje rist
0 5383 %. V tabulce vyse jsou znazornény ro¢ni miru rlstu vzdy k 1. lednu. Nejvétsi miru rlstu zaZil
bitcoin v tomto obdobi v roce 2013, kdy narostl o 5 800 %. Nasledujici rok ovsem klesl na cené o 59 %.

4.1.3

Obdobi mezi druhym a tfetim bitcoinovym pllenim, které se rozprostiralo od Cervence
2016 do kvétna 2020, predstavovalo dalsi vyznamnou fazi v historii této kryptomény. Béhem této
etapy byl zaznamenan rapidni rist hodnoty bitcoinu, ktery presto zlstaval charakteristicky nestabilni,
s vyraznymi vykyvy na trhu, jak je zobrazeno na nasledujicim grafu.

Po druhém plleni

GRAF 8: V/YVOJ CENY BTC PO DRUHEM PULEN(; ZDROJ: COINGECKO.COM

Na grafu vyvoje ceny BTC po druhém pdleni je vlogaritmickém meéfitku prehledné zobrazeno,
Ze na pocatku treti éry Bitcoinu, bezprostfedné po druhém plleni, se cena jednoho bitcoinu
pohybovala kolem 650 USD.

Postupem casu ziskaval Bitcoin na dlivéfe a popularité, coz se odrazilo ve zvySené poptavce a tim
i ve vy$Si cené. V prosinci 2017 dosahla cena bitcoinu lokdlniho maxima, kdyz se pfibliZila k hranici
20000 USD za jeden bitcoin. Tento rlst lze pravdépodobné pficist tzv. poptavkové spirale.
Ta zpUsobila, Ze zvySujici se cena bitcoinu generovala zvySeny zdjem ze strany médii, investor(
a spekulantq, ktefi rlstu chtéli vyuzit. Rostouci zdjem vedl k narlistu poptavky po bitcoinech,
coz v dlsledku déle podporovalo rist ceny a udrZovalo poptavkovou spiradlu v chodu. Tento jev prispél
ke znacnému zvyseni hodnoty bitcoinu v kratkém casovém horizontu. Nicméné, po dosazeni tohoto
vrcholu zacala cena bitcoinu strmé klesat a v prlibéhu roku 2018 se trh ocitl v takzvaném medvédim
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trhu, ktery trval zhruba rok. V prosinci 2018 poklesla cena bitcoinu na uroven okolo 3 200 USD,
coz predstavovalo pokles o vice nez 80 % oproti svému tehdejsimu historickému maximu. V pribéhu
roku 2019 se cena bitcoinu zacala postupné zotavovat stylem bitcoinu obvyklym, a to velmi volatilnim.
Bé&hem roku 2019 cena zaZila narust o pfiblizné 250 % a nasledny propad o vice jak 40 %. Na zacatku
roku 2020 byl zaznamenan vyznamny narst ceny bitcoinu, ktery v obdobi mezi 1. lednem a 14. Gnorem
dosahl hodnoty 44,5 %. Avsak nasledné se situace na trhu dramaticky zménila, kdyz obavy z globalni
pandemie vedly k rychlému poklesu ceny bitcoinu. Dne 12. bfezna 2020 doslo k propadu o témér
40 % béhem jediného dne, ¢imZ se cena bitcoinu snizila na Uroven okolo 4 800 USD. Dva mésice
po dosazZeni tohoto lokalniho cenového dna se uskutecnilo tfeti plleni bitcoinu. BEhem tohoto
klicového momentu dosahovala cena jednoho bitcoinu hodnoty pres 8 700 USD, coZ predstavuje
narlst o vice nez 80 % béhem 60 dnUl. Tento vyvoj ilustruje rychlost a volatilitu, s jakou se mlize cena
bitcoinu vyvijet, a zaroven zdUrazruje vyznam plleni jako kontrastu mezi monetarni politikou
Bitcoinu a monetarni politikou fiat mén. V reakci na pandemii doslo k vyraznému uvolnéni
monetarnich politik tradicnich fiat mén, kterym se centralni banky snaZily podpofit ekonomicky rast
a stabilizovat finanéni trhy. Naproti tomu Bitcoin, s jeho pevné stanovenym mnoZstvim minci
a decentralizovanou strukturou, nabizi alternativni pfistup k fizeni penéini zasoby. V tabulce nize
je tento cenovy vyvoj znazornén na ro¢ni mitre ristu ceny BTC k 1. lednu kazdého roku v tomto obdobi

TABULKA 7: MIRA RUSTU CENY PO DRUHEM PULEN(; ZDROJ:
VLASTN{ ZPRACOVANI

Rok Cena BTC (USD) Roé&ni mira rastu
2015 434 38 %

2016 998 130 %

2017 14 094 1312 %
2018 3 693 - 74 %
2019 7195 95 %

mezi druhym a tfetim pUlenim.

Cena bitcoinu v tomto obdobi vzrostla o 1 203 % z 658 USD na 8 572 USD. Z tabulky ro¢nich mir rdstu
Ize vidét, Ze nejvyssi ro€ni narust na hodnoté zazil bitcoin v tomto obdobi v roce 2017. BEéhem tohoto
roku se cena zvysila 0 1 312 %, ale nasledujici rok klesla o 74 %.
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4.1.4 Po tietim ptleni

Bitcoin po tretim puleni, které probéhlo 11. kvétna 2020, zaznamenal dalsi volatilni obdobi
velikych rdstu na cené nasledované hlubokymi propady. Podobné, jako v roce 2014, i v tomto cyklu
zbankrotovala jedna z nejvétsim kryptoménovych burz. Cenovy vyvoj v tomto obdobi Ize pozorovat
na grafu na dalsi strané této prace, ktery v logaritmickém méritku zobrazuje cenu bitcoinu.
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GRAF 9: VYVOJ CENY BTC PO TRETIM PULENI; ZDROJ: COINGECKO.COM

Rok 2020 skoncil vyraznym by¢im trhem, ktery vrcholil v dubnu 2021, kdy cena bitcoinu dosahla
rekordni hodnoty presahujici 63 000 USD. Rok 2021 se stal jednim z nejvyznamnéjSich obdobi
pro Bitcoin, ktery pfekonal hranici trZzni kapitalizace 1 bilionu USD. Nicméné kratce poté, co v poloviné
dubna dosahla cena bitcoinu historickych maxim, zacala cena klesat a za tfi mésice propadla
az na 29 000 USD. Tento kratkodoby pokles ceny v roce 2021 byl zE3asti zplsoben rostoucim medialnim
diskurzem o problémech Bitcoinu tykajicich se environmentalnich, socidlnich a firemnich aspekt
(ESG). Medvédi trh v 1été 2021 nevydrzel dlouho, navzdory rozsahlym ¢inskym regulacim, zakazujicich
téZzbu kryptomén. Byci trend se vratil na konci Cervence, coZ vedlo k dosaZeni dosud nepfekonaného
historického maxima ceny bitcoinu okolo 69 000 USD v listopadu 2021. Bitcoinu se nepodafilo pfekonat
hranici 70 000 USD a od konce roku 2021 se trh ocitl v rok trvajicim medvédim stadiu. Tento pokles
od globalniho cenového maxima dosahl pfiblizné 75 % k cendm bliZzicim se 15 000 USD v lokalnim
minimu v lednu 2023.

Ve vySe uvedeném grafu lze pozorovat mimo jiné medvédi trh roku 2022, béhem kterého zaznamenal
bitcoin vyrazné poklesy cen, které mély kofeny v nékolika udalostech spojenych s kryptoménou Terra
a jejim stablecoinem, stejné jako s krachem veliké kryptoménové burzy FTX. V roce 2023 zacala cena
bitcoinu opét rlst a béhem prvnim 100 dni tohoto roku vzrostla o témér 83 %. V tabulce nize
je zobrazena trzni kapitalizace bitcoinu ke dni 16. dubna 2023 s cenou BTC okolo 30 330 USD.

TABULKA 8: POROVNANI TRZNiCH KAPITALIZACI K 16. DUBNU 2023; ZDROJ: VLASTN{ ZPRACOVANI

16.04.2023 | Trzni kapitalizace (mld. USD)
Bitcoin o287

Ethereum 251

Apple 2614

Meta 574

Tesla 585
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Tabulka ndm ukazuje, Ze i pfestoze cena jednoho bitcoinu byla dne 16. dubna 2023 o vice nez 56 %
nizsi oproti svému historickému maximu, jeho celkova trini kapitalizace stdle prevySovala trzni
kapitalizace spole¢nosti Meta i Tesla.

4.1.5 Pouceni z historického vyvoje ceny

Ve cCtrnactileté historii Bitcoinu, rozdélené do Ctyf ér podle probéhlych puleni, Ize nalézt
omezeny pocet smérodatnych pouceni pro potencidlni investory. Ackoliv tato doba muzZe byt
povaZovana za pomérné kratkou, je dullezité, aby potencidlni investofi byli obeznameni s timto
historickym vyvojem, a byli tak Iépe pfipraveni na mozny budouci vyvoj trhu. Je vsak tfeba zdlraznit,
Ze historicky vyvoj ceny nezaruCuje budouci vynosy. Cely histtoricky vyvoj ceny bitcoinu
je v logatirmickém méritku zndzornén v grafu.
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GRAF 10: HISTORIE CEN BTC; ZDROJ: TWITTER.COM/CHARTSBTC

Z uvedeného grafu vypliva, Ze pfi investovani do bitcoinu je tfeba, aby investoti ocekavali vysokou miru
volatility, ktera je spojena s relativné malym objemem bitcoinového trhu. S trzni kapitalizaci priblizné
587 miliard USD pfi aktudlni cené bitcoinu 30 330 USD, mohou velké nakupy ¢i prodeje vyznamné
ovlivnit jeho cenu. Nasledujici tabulka ilustruje pohyb ceny bitcoinu v prlibéhu jednotlivych ér,
¢imz poskytuje lepsi predstavu o jeho historické cenové dynamice

TABULKA 9: POHYBY CENY BITCOINU V PRUBEHU JEDNOTLIVYCH ER; ZDROJ: VLASTNI ZPRACOVANI

Prvni éra|Druha éra| Treti éra|Ctvrta éra

Doba od puleni do maxima / 367 dni | 523 dni | 547 dni
Narust ceny od puleni do maxima / 0592% [20923% | 705%
Doba od maxima do minima 162 dni | 411dni | 363 dni | 376 dni

Propad ceny od maxima do minima | 9375% | 86,93 % | 8427 % | 77,57 %

Jednim z klicovych pouceni, které vyplyvaji z vySe uvedené tabulky, je skutec¢nost, Ze cena bitcoinu ma
schopnost rapidné vzrist ¢i poklesnout o vysoké desitky procent béhem pomérné kratkého obdobi.
V takovych situacich je pro investora nezbytné zachovat klid a fidit se svou investicni strategii.
Dlouhodobé se cena bitcoinu zvySovala rychlym tempem, a aby tento trend pokracoval i v budoucnosti,
je nezbytné, aby poptavka po bitcoinech zlstala stabilni ¢i idealné rostla. Z hlediska vyvoje ceny se zd3,
Ze puleni maji zasadni vliv na cenové cykly bitcoinu a mohou slouZit jako uZite¢ny indikator pro
investory pro orientaci v téchto cyklech. Plleni zajistuji, Ze v obéhu nikdy nebude
vice nez 21 000 000 bitcoind. V den pfristiho plleni v roce 2024 bude jiz vytéZeno témér 94 % celkové
budouci nabidky, coZ naznaduje, Ze pokud by poptavka po bitcoinech nezlstala stabilni nebo nerostla,
budouci plleni by mohla mit na cenu stale mensi vliv.
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4.2 Analyza rizik

Vzhledem k tomu, Ze drZeni bitcoinu nevytvafi Zadné pribéiné cash flow, je nezbytné,
aby cena bitcoin( v Case rostla, aby investofi dosahli svych poZadovanych vynosu. Pro ilustraci rizik,
ktera by mohla vést k neuspéchu investice do bitcoinu, byl pro potfeby této prace vypracovan
Ishikaw(v diagram pricin a nasledkd, ktery zobrazuje potencidlni faktory ovliviiujici negativné vysledek
investice.
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OBRAZEK 6: DIAGRAM PRICIN A NASLEDKU; ZDROJ: VLASTN{ ZPRACOVAN|

V uvedeném Ishikawaové diagramu jsou identifikovany nasledujici zadsadni kategorie pficin,
které predstavuji rGzna rizika a faktory, jez mohou negativné ovlivnit investici do bitcoinu.
Prvni kategorii je chyba na strané investora, ktera zahrnuje ztratu ptistupu k bitcoinovym prostredkim,
zadani Spatné bitcoinové adresy, riziko podvodl a situaci, kdy investor vstoupi na trh na lokalnim
maximu a vystoupi z néj na lokalnim minimu. Druha kategorie se tyka regulace, v€etné mozného zdkazu
Bitcoinu, konfiskovani nakoupenych bitcoinll a vysokého zdanéni spojeného s drienim
a obchodovanim bitcoinl. Treti kategorie znazornuje rizika selhani bitcoinu pfi plnéni svych funkci,
jako je jeho poutZiti jako prostfedku smény a uchovatele hodnoty ¢i nedostatecna Skdlovatelnost
a vysoké transakéni poplatky. Ctvrta kategorie zahrnuje riziko nahrazeni Bitcoinu jinou kryptoménou,
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jako je ethereum nebo digitdlni ménou vydavanou centrdlni bankou (CBDC) nebo zcela novou
kryptoménou. Patd kategorie se zabyvda potencidlnimi technologickymi selhanimi Bitcoinu,
ktera zahrnuji riziko 51% Utoku, hackerské prolomeni Sifrovani bitcoinovych adres, zneuziti kvantovych
poéitacd a zvy$eni maximalni monetarni zasoby nad stanovenych 21 miliond bitcoind. Sesta kategorie
se zaméruje na pokles poptavky po bitcoinech v dlsledku negativniho vnimani a povésti Bitcoinu,
jako je jeho ekologicka zatéz, odplrci zdliraziovana absence vnitfni hodnoty, omezeny potencial
rastu, konec Bitcoinu a sméfovani ceny BTC k nule. V nasledujicich podkapitolach je prezentovana
analyza, jejimZ cilem je pomoci ¢tenafi hloubé&ji porozumét rizikim, ktera je tfeba znat pro ucinéni
informovanych investi¢nich rozhodnuti a zvoleni vhodné investi¢ni strategie.

4.2.1 Analyza chyb investora

Chyby investora predstavuji rizika, kterd mohou mit fatalni dopad na vysledek investice
do bitcoinu. Tyto chyby jsou zaroven oblastmi, které mize investor svymi znalostmi a chovanim nejvice
ovlivnit, a tim se jim vyhnout. V této vétvi potenciondlnich pficin nedspéchu investice do bitcoinu
byly uvedeny:

e Ztrata pristupu k zakoupenym bitcoinim

e Poslani bitcoinl na Spatnou adresu

e Riziko podvodu

e Vstup na trh na lokalnim vrcholu a vystoupeni z trhu na lokalnim dné

Ztrata pfistupu k zakoupenym bitcoinim by kvili decentralizované povaze Bitcoinu nevyhnutelné
vedla ke kompletni ztraté investice, nebot v tomto systému neni mozné obnovit pfistupové Udaje,
jak je tomu bézné napriklad u zapomenuti hesla k internetovému bankovnictvi. Ztrata pristupu maize
nastat v dusledku ztraty ¢i poskozeni zafizeni, na kterém je ulozena penézenka, nebo zapomenuti
a ztraty soukromych klicd. Pro minimalizaci tohoto rizika je dilezité, aby investor pouzival pro spravu
svych bitcoinu takzvanou hardwarovou penézenku. Tyto penéZzenky spravuji soukromé a verejné klice,
takZe si je investor nemusi pamatovat a poskytuji jejich fyzickou izolaci od internetu, ¢imz snizuji riziko
hacknuti. Hardwarové penézenky obvykle vyZaduji, aby si investor zapsal a bezpec¢né ulozil takzvany
recovery seed, coZ je sada 12 Ci 24 slov, ktera slouzi jako zaloha soukromych kli¢ti a umoziuji obnovu
penéZenky v pfipadé ztraty nebo poskozeni zafizeni. Pro minimalizaci tohoto rizika je dllezité,
aby investor zalohoval své soukromé klice nebo recovery seed a ulozil je na bezpeéném misté.
Soucasné je klicové, aby investor neuchovaval své bitcoiny na burzach, nebot tyto platformy mohou
byt zasazeny hackerskymi utoky ¢i mohou zbankrotovat, coZ se historicky mnoha investoriim stalo.
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OBRAZEK 7: HARDWAROVA PENEZENKA; ZDROJ: TREZOR.IO

Poslani bitcoinli na Spatnou adresu predstavuje jedno z vyznamnych rizik spojenych s investovanim
do bitcoinu, protoZe bitcoinové transakce jsou nevratné, coz znamena, Ze jakmile je transakce
potvrzena a zapsana do blockchainu, neni mozné ji vratit, zrusit ¢i poZzadovat vraceni. Tento problém
mUzZe nastat uz pri ndkupu bitcoin(, kdy by investor po chybném zadani své bitcoinové adresy, zadné
bitcoiny neobdrzZel. Poslani bitcoini na nespravnou adresu mUzZe nastat pri jakémkoliv provadéni
bitcoinovych transakci, tudiZ investor, ptipadné spravce bitcoinl, se pfi provadéni transakci musi
soustredit na fadu faktor(, mezi které patfi nepozornost, chyba pfi kopirovani adresy nebo skodlivy
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software, ktery muZe neopravnéné upravit adresu prijemce. Nejbezpecnéjsi zplsob provadéni
transakci je pouzivani jiz vySe zminéné hardwarové penéZenky, kterd zobrazuje na svém displeji
bitcoinovou adresu pro kontrolu.

Riziko podvodu je zdvainym rizikem v kryptoménovém prostiedi, kterému musi investofi
pfi investovani do bitcoinu celit. V disledku pseudoanonymni a nevratné povahy bitcoinovych
transakci se tento prostor stava atraktivnim cilem pro rtzné druhy podvodnik(. Podvodné aktivity
mohou zahrnovat phishingové uatoky, faleSné nebo nekvalitni investicni platformy, jako jsou
kryptoménové burzy, ¢i zlodéje, ktefi se vydavaji za sménarniky i vekslaky pti nakupu ve fyzickém
svété. Aby se investofi vyhnuli podvodim, je nezbytné provadét dikladny vyzkum a verifikaci
pred nakupem bitcoinl ¢i spolupraci se tfetimi stranami. Obezfetnost a kritické mysleni jsou klicové,
protoZe kryptoménovy ekosystém je plny podvodd a podvodnikd, ktefi se snaZi vyuZit
neinformovanosti a nedostatku zkusenosti mnoha novych investortd. Néktefi z nich dokonce vyuzivaji
sofistikované techniky, jako jsou deepfake videa znamych osobnosti, aby podpofili své podvodné
nabidky.

Vstup na trh na lokdlnim vrcholu a vystoupeni z trhu na lokdlnim dné predstavuji zasadni rizika
spojena s volatilitou trhu, kterd mohou mit vyznamny dopad na vysledek investice do bitcoinu.
Chyby v nadasovani investice mohou vést ke znaénym ztratam, nebot investofi ¢asto podléhaji
emocim, jako je chamtivost a strach. Tyto emoce mohou zpUsobit, Ze investofi nakupuiji bitcoiny v dobé
vysokych cen a proddvaji je v dobé nizkych cen, coz vede k nedspéSnému investicnimu rozhodovani.
Pro minimalizaci tohoto rizika je dlleZité mit predem naplanovanou investi¢ni strategii tak,
aby investor mél promyslené své investicni cile, véetné planu pro nakupy a prodeje, a urcit
svlj investicni horizont. Timto zpUsobem milZe byt zajisténo, Ze investorovo rozhodovani
bude zalozeno na peclivé promyslenych planech a nikoli na emocich.

4.2.2 Analyza plnéni bitcoinovych funkci

Je dllezité si  uvédomit, Ze bitcoin neni primarné investicnim nastrojem,
ale spiSe experimentem, ktery usiluje o to stat se nestatnimi penézi digitalni éry. Uspéch investice
do bitcoinu je Uzce spojen s jeho schopnosti plnit zakladni funkce kvalitnich penéz. Aby investor mohl
posoudit, zda investice do bitcoinu dava smysl, musi védét, zda bitcoin tyto funkce kvalitné plni.

e Bitcoin jako prostfedek smény. Bitcoin musi byt snadno pfijiman a pouZivdn pro obchodovani
a transakce, aby uspél jako nestatni digitalni penize.

e Bitcoin jako uchovatel hodnoty. Aby bitcoin fungoval jako efektivni uchovatel hodnoty, musi byt
schopen udrZet svou hodnotu v ¢ase a byt vniman jako spolehliva investice, ktera se dlouhodobé
zhodnocuje v porovnani s inflacnimi fiatovymi penézi.

Platebni sit Bitcoin, od svého uvedeni do provozu v lednu 2009, funguje témér nepretrzité, s vyjimkou
pouze dvou kratkych vypadku zplsobenych technickymi problémy. Tyto incidenty byly vSak vzdy rychle
vyreSeny. Prvni vypadek, trvajici zhruba 8,5 hodiny, nastal v roce 2010, zatimco druhy, ktery trval
6,3 hodiny, se odehral v roce 2013. S vyjimkou téchto dvou vypadk(, jez dohromady trvaly
méné nez 15 hodin, je platebni sit Bitcoin neustdle k dispozici. Tento fakt predstavuje vice
nez 99,988% dostupnost platebni sité a 100% dostupnost v poslednich 10 letech, coZ svéd¢i o vysoké
spolehlivosti a stabilité této technologie. Kromé neustdlé aktivity bitcoinové sité Ize pozorovat rostouci
globalni adopci a vyuzivani této kryptomény. Z dostupnych statistik vyplyva, Ze vice nez 100 miliond
lidi po celém svété jiz alespon ¢ast bitcoinu vlastni, a navic tisice fyzickych prodejen pftijima platby
v této kryptoméné. Ackoliv lokalni vyuZiti bitcoinu k platbdm je zatim margindlni, je mozné nalézt
protistranu pfijimajici platby v bitcoinech témé&F viude. V Ceské republice Ize napfiklad za bitcoiny platit
na internetovém obchodé Alza, ktery nabizi Sirokou skalu zbozi. V USA je moiné provadét platby
v bitcoinech prostfednictvim PayPalu v milionech online obchod(. K datu psani této prace je bitcoin
uznavan jako zakonné platidlo ve dvou zemich. Ve stfedoamerické Salvadorské republice je bitcoin
od roku 2021 oficidlné uznavan jako zakonné platilo spolu s americkym dolarem. A v Centralni Africké
republice od roku 2022 bitcoin koexistuje se stfedoafrickym frankem. Analyza pouZiti bitcoinu

43



jako prostfedku smény ukazuje, Ze jeho uplatnéni v tomto ohledu stdle roste. Ve srovnani s ¢eskou
korunou, kterd je zakonnym platidlem pouze v jedné zemi s populaci 10,5 milionu obyvatel,
m{zZe bitcoin v nékterych pripadech predstavovat lepsi prostfedek smény.

Uchovani hodnoty je dllezitym aspektem investi¢niho rozhodovani a je ¢asto spojovano se vzacnosti
daného aktiva. Vzacnost byla v teoretické ¢asti této prace definovana jako pomér existujicich zdsob
vici roénimu zvySeni této nabidky. Investofi jsou zvykli z tohoto dlvodu nakupovat nemovitosti,
uméni, zlato a nové mohou i bitcoin. Zlato, jak je popsdno jiz v teoretické ¢asti, je tradi¢ni uchovatel
hodnoty, ktery ma omezenou nabidku, kterd se obtizné navysSuje. V tabulce niZe je znazornéna
vzacnost zlata a vyvoj vzacnosti bitcoinu, ktera se vlivem puleni v ¢ase zvysuje.

TABULKA 10: POROVNANI VZACNOSTI; ZDROJ: VLASTNi ZPRACOVANI

Aktivum Vzacnost (stock to flow)
Zlato 62

Bitcoin (2017) 25

Bitcoin (2023) 56

Bitcoin (2024) 120

Bitcoin (2029) 200+

V uvedené tabulce lze pozorovat, Ze vzacnost zlata ma hodnotu S2F 62, coZ znamen3,
Ze za predpokladu konstantniho odhadovaného rocniho rlstu zdsob by se celkové mnoiZstvi
vytézeného zlata zdvojndsobilo béhem 62 let. Ve srovnani s ostatnimi komoditami je zlato velmi
vzacné, napfiklad stfibro ma pomér stock-to-flow kolem 20 a palladium pouze 1. Bitcoin ma v dobé
psani této prace hodnotu S2F, kterd je mirné nizsi nez vzdcnost zlata. Nicméné po ndsledujicim puleni,
které se oCekava v roce 2024, vzacnost bitcoinu vzroste pfiblizné na dvojnasobek vzacnosti zlata.
S kazdym dalSim pulenim se bude hodnota S2F bitcoinu dale zvySovat, aZz se nakonec asymptoticky
priblizi nekonec¢nu, kdyz bude vytéZzen posledni bitcoin. Na rozdil od vzacnych kovili nelze v pripadé
rostouci ceny bitcoinu zvySit mnoZstvi nové vytéZenych jednotek a tim sniZit vzacnost. | kdyby tézar
investoval znaéné prostiedky do zvySeni produkce, téZil by sice rychleji nové bloky a ziskaval by ¢astéji
odménu ve formé novych bitcoin, avSak po maximalné 2016 novych blocich by se obtiZznost bitcoinové
sité upravila a nové bloky by nadale vznikaly v primérném intervalu 10 minut.

4.2.3 Analyza skepticismu a dezinformaci

Odpurci Bitcoinu ¢asto uvadéji potencidlni dlvody pro pokles zajmu o bitcoin jako argumenty
proti jeho investicnimu potencidlu. Mezi tyto dlivody patfi velikd ekologicka zatéz, absence vnitini
hodnoty, vyuZivani Bitcoinu pro nelegdlni aktivity, ¢i ndzor, Ze jiz je pfiliS pozdé na investovani
do bitcoinu, nebot tento experiment neuspél a jeho cena sméfuje k nule. Dalsi argumenty upozornuji
na rUst ceny bitcoinu a tvrdi, Ze jiZ nema prostor k rlstu, ktery nemdze trvat vécné. Argumenty tykajici
se budouciho vyvoje ceny budou analyzovany v kapitole 4.3 Potencidl vynosu. Tato aktualni
podkapitola je zamérena na analyzu Bitcoinu z nasledujicich hledisek:

e Vnitini hodnota
e VyuZiti v nelegalni ekonomice

Vnitini hodnota Bitcoinu je ¢asto predmétem diskuse mezi jeho zastanci a kritiky. Jeden z hlavnich
argumentu ve prospéch vysoké vnitini hodnoty Bitcoinu spociva ve schopnosti této sité a jejiho prvniho
vzacného digitdlniho aktiva umoZnit svobodné provadéni transakci. Diky decentralizované
a transparentni povaze Bitcoinu mohou uZivatelé realizovat transakce bez zdsahu tretich stran,
jako jsou banky nebo vlady. Jednim z dulezitych aspekt(, které pfispivaji k vnitfni hodnoté Bitcoinu,
je Ze umoznuje provadét transakce kamkoliv po planeté, a to nepretrzité 24 hodin denné, 7 dni v tydnu,
365 dni v roce. Tato neustdld dostupnost platebni sité je vyznamnym pfinosem pro uZivatele
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i investory. Bitcoin umoziuje prevadét hodnoty kdykoliv a v jakékoliv velikosti transakce,
ato bez zZadné byrokracie. Bitcoin funguje také jako uZite€ny ndstroj pro zachovani hodnoty
v oblastech postizenych vale¢nymi konflikty nebo jinymi katastrofami. V situacich, kdy tradi¢ni mény
a financni systémy selhavaji, Bitcoin nabizi alternativni zpUsob, jak uchovat hodnotu a umoznit jeji
presun do bezpecénéjsich oblasti. Toto je zvlasté dlleZité pro obyvatele zemi s nestabilnimi ménami
nebo politickymi rezimy, kde Bitcoin predstavuje zachrannou sit pro udrzeni finanéni stability
a suverenity. Zasadnim aspektem, ktery pfispivd k vysoké vnitini hodnoté Bitcoinu, je jeho vyuZiti
v zemich s politicky represivnimi rezimy, které potlacuji svobodu slova a novinafstvi. Naptiklad v Ruské
federaci muZe Bitcoin poskytnout alternativni zplsob financovani pro novinafe a aktivisty,
ktefi se snazi vyhybat statni kontrole a cenzure. Je dlleZité zminit také nedavny priklad z Kanady,
kde byly bankovni Uéty nékterych acastnikd vladnich protestl a jejich podporovatell zmraZeny
tradi¢nimi finanénimi institucemi bez probéhnuti soudnich spor(. V takovych situacich mize Bitcoin
slouZit jako nastroj pro obchdazeni téchto omezeni, umoznujici pfistup k finanénim prostfedkim
a podporu svobodnych transakci. Bitcoin byl také jedinou hodnotou, kterou si mohli lidé s sebou
jednoduse vzit, kdyZ utikali z Afghdanistanu ¢i napadené Ukrajiny, coZz dale zvySuje jeho vyznam
jako univerzdlni a snadno prenositelny zdroj hodnoty v krizovych situacich. Bitcoin také nabizi reseni
pro placeni remitenci. Remitence, tedy penéini prevody mezi jednotlivci ve dvou rdznych zemich, jsou
¢asto spojeny s vysokymi poplatky a zdlouhavymi procesy pfi pouziti tradi¢nich financnich instituci.
Diky Bitcoinu mohou uZivatelé rychle a efektivné posilat penize na velké vzdalenosti s minimalnimi
poplatky, coz je zvlasté uziteéné pro migranty, ktefi potfebuji podporovat své rodiny v zahranici.
Bitcoin je dullezZity vynalez decentralizovaného a cenzutfe odolného financniho nastroje, ktery mize
prispét k posileni svobody a demokracie v celosvétovém méritku. Na zakladé téchto faktorl se da
tvrdit, Ze Bitcoin ma vysokou vnitini hodnotu, ktera je zaloZena na jeho schopnosti usnadnit svobodny
a bezpecny prenos hodnot mezi jednotlivci a komunitami napti¢ hranicemi zemi a politickych systém{.
Tato hodnota je nejen financni, ale také socidlni a politicka, coz ¢ini Bitcoin inovativnim nastrojem,
ktery predstavuje alternativu k tradi¢nimu finan¢niho systému.

Riziko poklesu poptavky po bitcoinech kvali jeho spojovani s nelegdlnimi aktivitami je relativné nizké.
V letech 2011 az 2013 byl Bitcoin vyznamné vyuzivan pro ndkup nelegalniho zbozi, pfedevsim drog,
prostfednictvim dark webového obchodu Silk Road, ktery byl v roce 2013 zastaven zasahem FBI.
Ve skutecnosti se Bitcoin pro nelegalnich cinnosti pfili§ nehodi a ani neni ve velké mite vyuzivan.
Dlvodem je transparentnost a trvalost zaznamu o vSech transakcich na bitcoinovém blockchainu,
které umoznuji po specializované analyze identifikovat nelegdlni aktéry. Podle dat spolecnosti
Chainanalysis dosahly nelegalni transakce v kryptoméndach v roce 2022 hodnoty 22,6 miliardy USD.
Tato ¢astka zahrnuje vSechny kryptomény, ne pouze bitcoin. Je zajimavé poznamenat, Ze 43 % téchto
nelegalnich transakci souvisi s ¢innosti sankcionovanych subjektd, z nichzZ vétsina pochazi z Ruska, které
bylo v roce 2022 ve velkém rozsahu sankcionovano. Druhym nejvétSim segmentem nelegalniho vyuZiti
kryptomén jsou podvody, které v roce 2022 dosahly témér 6 miliard dolar(i. Nejzavaznéjsi nelegaini
aktivity, jako jsou zneuzivani déti nebo financovani terorismu, predstavuji pouze marginalni ¢ast
nelegdlni aktivity spojené s kryptoménami. Pro nelegalni ¢innosti je vhodnéjsi pouZivat hotovost,
ktera je plné anonymni a nesledovatelna. Zprdva o kriminalité od Chainanalysis uvadi, Ze v roce
2021 ¢inil podil nelegélnich transakci 0,12 % z celkového roc¢niho objemu kryptoménovych prevodd.
Tento podil v roce 2022 vzrostl na 0,24 %, predevsim v disledku zavedenych sankci. (Chainanalysis,
2023)

4.3 Analyza mozného vynosu

PFi rozhodovani o tom, zda a jak investovat do bitcoinu, je pro investora nezbytné provést
dikladnou analyzu rizik a zohlednit oc¢ekavany vynos. JelikoZ bitcoin existuje teprve 14 let, jeho
historicky cenovy vyvoj nezarucuje budouci vynosy a je tfeba zjistit, jaké jsou readlné budouci vynosy.
Pro analyzu potencialnich vynosu je klicové zohlednit nasledujici aspekty:
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e Trini kapitalizace: Porovnat trzni kapitalizaci bitcoinu s jinymi aktivy, zejména s témi, které slouzi
k uchovavani hodnoty, a zvazit potencial na budouci rist ceny.

e Adopce Bitcoinu: Zkoumat, jak se vyviji adopce Bitcoinu, tedy kolik lidi jej vyuziva, a jaky vliv
by trend adopce mohl mit na jeho hodnotu.

4.3.1 Analyza trini kapitalizace

Jak jiz bylo zminéno, trini kapitalizace bitcoinu se v dobé psani této prace pohybuje
kolem 585 000 000 000 USD, coZ je vysledek po vyndsobeni aktudlni ceny bitcoinu mnoZstvim
jiz vytéZzenych bitcoind. Pro investora je cena bitcoinu zasadni, nebot rozdil mezi kupni a prodejni
cenou predstavuje jediny vynos z této investice. Proto je duleZité ziskat pfedstavu o potencidlnich
cenach, respektive trznich kapitalizacich, kterych by bitcoin mohl dosdhnout. Timto zplsobem muze
investor odhadnout, jaky vynos mlzZe ocekavat, a zvazit, zda je investice do bitcoinu v porovnani
s rizikem pro néj vhodna. V nasledujicim grafu jsou znazornéné trzni kapitalizace nejen rtiznych aktiv,
ale také M1 a M2 penézni nabidky americkych dolar(.
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GRAF 11: POROVNANI{ TRZNICH KAPITALIZACI; ZDROJ: VLASTNi ZPRACOVAN(

Z grafu je patrné, Ze prostor pro budouci rlst ceny bitcoinu je stile znaény, protoze rlst trzni
kapitalizace formou emise novych bitcoinG vzroste jiz pouze o jednotky procent. Vzhledem k tomu,
Ze bitcoin je jak digitdlni komoditou, uchovatelem hodnoty i prostfedkem smény je vhodné
jej srovndvat se vSemi zminénymi aktivy. Trini kapitalizace globalniho realitniho trhu je o vice
nez 55 700 % vyssi neZ kapitalizace Bitcoinu. AvSak toto mozna extrémni srovnani je spojeno s velkym
rizikem a je dosaZitelné pouze v dlouhodobém casovém horizontu. Na druhou stranu, srovnani
s dluhopisy a zlatem, které se Casto pouZzivaji jako uchovatelé hodnoty, poskytuje investorovi
zajimavéjsi a vhodnéjsi benchmark pro ocekavany vynos. Bitcoin disponuje v porovnani se zlatem
fadou lepsich vlastnosti, které jsou podrobné zkoumdny v nasledujicich kapitolach. V souvislosti
s nastupem nové generace investor(, pro néz je digitalni prostredi zcela pfirozené, se da predpokladat,
Ze bitcoin se stane jako uchovatel hodnoty atraktivnéjsim nez zlato. Pokud by trZni kapitalizace bitcoinu
dosahla soucasné trini kapitalizace zlata, jeZ Cini zhruba 13 biliond USD, znamenalo by to vynos
presahujici 2 100 %. V pripadé investice 100 000 K¢ by to znamenalo zhodnoceni na 2 222 220 K¢.
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Pfi porovnani bitcoinu s globdlnim trhem dluhopist, jehoZ trini kapitalizace dosahuje dle Asociace
odvétvi cennych papiri a financnich trha priblizné 126 biliond USD vychazi, Zze pokud by trini
kapitalizace bitcoinu dosahla drovné globdlniho trhu dluhopisli, znamenalo by to narlst o vice
nez 21 000 %. Pti investici 100 000 K¢ by to predstavovalo zhodnoceni na 21 666 660 K¢.

PFi porovnani trini kapitalizace bitcoinu s americkou penézni zasobou M2, kterd predstavuje hotovost
i bezhotovostni penize na béZznych uctech, spofici vklady, terminované vklady s dobou splatnosti
do dvou let a penéini trzni fondy pro malé investory v americké ekonomice, nabizi se zajimavy pohled
na potencialni prostor pro rist ceny bitcoinu. V soucasné dobé ¢ini trzni kapitalizace Bitcoinu pfiblizné
585 miliard USD, zatimco americkd M2 penéZni zdsoba dosahuje hodnoty 21 063 miliard USD.
Toto porovnani je vhodné, nebot ukazuje mozny vyvoj bitcoinu v kontextu penéznich prostfedkd.
Pokud by se bitcoin stal uznavanym a Siroce ptijimanym prostfedkem smény a uchovatelem hodnoty
srovnatelnym s tradi¢nimi penéinimi zdsobami, jeho trZni kapitalizace by mohla vyznamné nardst.
Za predpokladu, Ze by Bitcoin dosahl trzni kapitalizace rovnajici se hodnoté americké M2 penézni
zasoby, tedy 21 063 miliard USD, znamenalo by to narlst ceny bitcoinu o vice neZ 3 500 % oproti
soucasnému stavu. Investice do bitcoinu by v takovém pfipadé byla velmi vynosnd, pfi investici
100 000 K¢ by tento narust predstavoval zhodnoceni na 36 666 660 KC.

TABULKA 11: POTENCIAL CENY BTC; ZDROJ: VLASTN{ ZPRACOVAN({

Pri dorovnani | Cena BTC (USD)
Zlato 667 600
us m2 1 090 800
Dluhopisy 6 393 300
Nemovitosti 16 927 400

V tabulce vySe je uvedend potencionalni cena jednoho bitcoinu, pokud by trzni kapitalizace bitcoinu
dorovnala aktuadlni trZni kapitalizaci zlata, americké penéZni zdsoby M2, globdlniho trhu s dluhopisy
a globalniho trhu s nemovitostmi. Pokud by trini kapitalizace bitcoinu dorovnala trzni kapitalizaci zlata,
znamenalo by narist soucasné ceny bitcoinu z 30 000 USD na hodnotu 667 600 USD za jeden BTC.
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4.3.2 Analyza rlstu bitcoinové adopce

Bitcoinova sit ziskava na vyuzitelnosti a hodnoté s rostoucim poétem jejich uzivateld, coz je jev
analogicky s dals$imi sitémi, jako je napfiklad sit telefonni, kterd je uZiteénéjsi, pokud muzete volat
prakticky komukoli na svété, na rozdil od situace, kdy by existovalo pouhych jednotek uZivatell
telefonu. Tento fenomén se nazyva sitovy efekt a stal u zrodu Uspéchu internetu ¢i nejvétsich socialnich
siti. Podle Jaydena Levitta dosahl Bitcoin v roce 2021 poctu 150 milionU uZivatel(, coZ odpovida poctu
uzivatell internetu v roce 1997. Nicméné, adopce Bitcoinu probihd mnohem rychleji, Pokud bude rist
adopce pokracovat stejnym tempem jako doposud, dosahne Bitcoin jedné miliardy uZivatel( jiz v roce
2025. Toto porovndni je zobrazeno na uvedeném grafu.

== Internet ==  Bitcoin

GRAF 12: POROVNANI BITCOINOVE A INTERNETOVE ADOPCE; ZDROJ: LEVITT 2022

Jak Ize vidét na predchozim grafu, rGst poctu uZivatell internetu ze 150 miliond na 1 miliardu trval
7,5 roku, zatimco Bitcoin by tento narlist mohl zvladnout za pouhé 4 roky. Vzhledem k rychlému tempu
celosvétové adopce, by mohl pocet uzivateld Bitcoinu dosdhnout 1 miliardy jiz v roce 2025.
V kombinaci s naprosto omezenou nabidkou bitcoind, ktera nikdy nepresahne 21 miliond minci,
Ize ocekdvat, Ze cena bitcoinu bude nadale rlst. Tento trend podporuje predstavu o bitcoinu
jako atraktivni investi¢ni prilezitosti v dlouhodobém horizontu.

4.4 Vyhody investice do bitcoinu

Investice do bitcoinu s sebou nese sva rizika, avSak soucasné pfinasi fadu vyhod. Potencidlni

investory pravdépodobné nejvice ldka moznost vysokého vynosu, kterd je v porovnani s tradi¢nimi
investi¢nimi instrumenty vysoka. Likvidita investice je také vysoka, nebot s bitcoiny se obchoduje
nepretrzité a objem dennich transakci se obvykle pohybuje v desitkach miliard dolar(l. Investice
do bitcoinu mlzZe poskytnout také Zadouci diverzifikaci investi¢niho portfolia, sniZit celkové riziko
a zvysit potencidlni vynosy. Jedine¢nou vyhodou bitcoinu je, Ze je jedinou komoditou na svéte,
kterd ma neelastickou nabidku. Tim je mysleno, Ze i s rostouci cenou se nezvysi produkce novych
bitcoind.
Dalsi vyhody, které prinasi pfimé vlastnictvi bitcoin(, tedy drZzeni soukromych klict od bitcoinové
penézenky, zahrnuji moznost vyuZivani bitcoinové sité a vlastnénych bitcoin(. Drzitelé bitcoind mohou
provadét transakce bez nutnosti zprostfedkovani tfeti stranou, coz snizuje naklady a zvysSuje rychlost
transakci, zejména pti vysokych a mezinarodnich platbach. Diky decentralizované povaze bitcoinové
sité jsou uZivatelé chranéni pred cenzurou a omezenim pristupu ke svym prostredkim. Bitcoiny se také
nemusi nikde skladovat a fyzicky ochranovat.

Investice do bitcoinu predstavuje také proti systémovou pojistku. V extrémnich situacich, jako jsou
obdobi hyperinflace, valky nebo politickych prevratl, mizZe byt drzend hodnota v bitcoinu jedinym
majetkem, ktery je investor schopny zachranit, protoze staci mit s sebou hardwarovou penézenku
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nebo si zapamatovat 12 aZ 24 slov recovery seedu a investor ma pristup ke svym prostfedkim,
o kterych nikdo jiny nemusi védét, Ze je u sebe ma.

Velké vyhody nabizi investice do bitcoinu investordim z urcitych statd. V Ceské republice se pfi realizaci
kapitalového zisku poZaduje platba 15% dané, avsak situace je jind v Salvadorské republice,
kde bitcoiny jsou povaZovany za zakonné platidlo, stejné jako dolar, a Zadné zdanéni pfi zhodnoceni
hodnoty vlastnénych bitcoinl nenastava. V Némecku investor nepodléha zdanéni, pokud drZel bitcoiny
alespon jeden rok. Pro investory, ktefi jsou ze zemé, kde nemaji pfistup k jinym tradi¢nim investi¢nim
instrumentdm, pfipadné ani k bankovnim uc¢tim, je bitcoin také vhodny, protoZe ho mohou nakoupit
kdekoliv. Timto zplsobem bitcoin nabizi alternativu pro investory, ktefi hledaji nezavislost
na tradicnich financnich institucich a moznost diverzifikace svych investic mimo standardni finanéni
systém.

4.5 Poznatky

Z analyz uvedenych ve ctvrté kapitole této prace vyplyva nékolik klicovych poznatkd,
které by investofi méli znat, aby minimalizovali rizika spojena s investicemi do bitcoinu. Hlavnim
zjisténim je, Ze svoboda, kterou Bitcoin nabizi, s sebou nese i nezbytnou zodpovédnost. Pro vlastnictvi
a spravu bitcoind se doporucuje pouzivat hardwarovou penézenku. Recovery seed, tedy kli¢ k obnové
penéZzenky, by mél byt uloZzen v neelektronické podobé, aby byl chrdnén pred hackery a skodlivym
softwarem. Idedlné by mél byt uloZen na fyzickém médiu, odolném vici vodé, ohni a opotfebeni.
Pro zajisténi redundance Ize seed uloZit na vice mistech, aby byla zajisténa ochrana v pfipadé ztraty
nebo poskozeni jednoho z uloZist. Recovery seed a hardwarova penézenka by nemély byt uchovavany
spolecné, aby se minimalizovalo riziko soucasné ztraty Ci poskozeni. Seed je nezbytné udrZovat
v tajnosti, aby nemohl byt nikym zneu?zit.

Nasledujici postupy by mély byt dodrZovany investory, aby se predeSlo nezddoucim situacim.
Pred provedenim jakékoliv transakce je dllezité provést dikladnou kontrolu cilové adresy, aby bylo
zajiSténo, Ze adresa odpovida adrese, na kterou maji byt bitcoiny zaslany, a zkontrolovat, Ze nebyla
upravena Skodlivym softwarem nebo chybou pfi kopirovani, to plati i pfi ndkupu bitcoinu. Je nezbytné
udrZzovat pocita¢ a software aktualni a zabezpeleny, coz zahrnuje pouzivani dlavéryhodného
antivirového programu a pravidelné aktualizace operacniho systému a softwaru penéZenky, aby bylo
se doporucuje vyuzivat QR kddy, které sniZuji riziko chyb pti kopirovani adresy a mohou tak zabranit
odeslani bitcoinll na nespravnou adresu. V ramci komunity Bitcoinu je dulleZité neprojevovat
nekritickou divéru a vidy si ovéfovat informace a jednat obezretné, protoze v tomto ekosystému neni

o vv

nutné nikomu dlvérovat a vse lze ovéfit.

Dalsim z klicovych poznatkd, které je tfeba zohlednit pfi investovani do bitcoinu, je vysoka volatilita
jeho ceny. Béhem kratkych ¢asovych obdobi mizZe bitcoin prochazet obrovskymi cenovymi nar(sty
i propady, pri¢emz historicky dosahovaly propady aZz 90% poklest. V obdobich zvySené volatility je pro
investora nezbytné, aby nejednal na zakladé emoci, jako jsou impulzivni ndkupy v disledku chamtivosti
béhem rychlého rlistu ceny nebo naopak panické prodeje ze strachu v dobach prudkych propadu.
Namisto toho by mél investor jednat podle pfedem stanovené investicni strategie, ktera zohlednuje
rizika i potencidlni vynosy.

49



5 Investice do zlata

Investice do zlata, které predstavuje nejvyznamnéjsiho zdstupce mezi drahymi kovy,
je oblibenou volbou mnoha investord. Tento tradi¢ni investi¢ni instrument je povaZovan za bezpecné
aktivum pro uchovani hodnoty, zejména v obdobich ekonomické nejistoty a nestability. Zlato,
jako univerzalné uznavany a cenény drahy kov, nabizi fadu vyhod pro investory, ktefi hledaji
dlouhodobou ochranu svych finanénich prostfedk( a diverzifikaci svych investicnich portfolii. V grafu
nize, zobrazeném v logaritmickém meéfitku, Ize sledovat vyvoj ceny zlata v americkych dolarech
od sedmdesatych let 20. stoleti, kdy doslo ke zruseni Brettonwoodského ménového systému. Tento
systém byl zaloZen na pevném sménném kurzu mezi dolarem a zlatem a jeho zanik umoznil, aby cena
zlata na trhu volné kolisala. Zlato se béhem své historie stalo atraktivnim investi¢nim nastrojem pro ty,
ktefi chtéji vynosem udrZet hodnotu své investice a ochranit své prostiedky pred inflaci ¢i nestabilitou
fiat mén.
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GRAF 13: VYVOJ CENY ZLATA; ZDROJ: TRADINGVIEW.COM

Graf ilustruje, jak se cena zlata z pevné stanovené ceny 35 USD za trojskou unci (31,1 gramu) zvysila
za 50 let na cenu presahujici 2000 USD. Nasledujici podkapitoly jsou zaméfeny na analyzu
tohoto vyvoje, po kterych jsou predstaveny vyhody investice do zlata a moZna rizika a vynosy
pro potencionalni investory.

A25159

OBRAZEK 8: ZLATY SLITEK;
ZDROJ: GOLDENGATE.CZ
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5.1 Analyza vyvoje ceny v druhé poloviné 20. stoleti

Po zruseni Brettonwoodského ménového systému v roce 1971, ktery spojoval americky dolar
s pevnym sménnym kurzem vuci zlatu, zacala hodnota zlata na trhu volné kolisat. V dlsledku
toho nastal vyznamny rlst ceny zlata, ktery pokracoval aZz do pocatku 80. let 20. stoleti. Dne 21. ledna
1980 dosahla cena zlata svého tehdejsiho maxima, a to 850 USD za trojskou unci. Rlst ceny zlata
v 70. letech byl z velké casti zplisoben zvySenou inflaci, kterd souvisela s ropnou krizi a ekonomickou
nejistotou. Tato situace prispéla k dramatickému narastu ceny zlata, ktery kulminoval v roce
1980. Nize uvedeny graf ilustruje vyvoj ceny zlata v pribéhu tohoto obdobi az do roku 2000.
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GRAF 14: CENA ZLATA VE DRUHE POLOVINE 20. STOLEN(; ZDROJ: TRADINGVIEW.COM

V osmdesatych letech proslo zlato velmi volatilnim obdobim medvédiho trhu. BEhem dvou mésicl
od dosazeni svého lokalniho maxima v roce 1980 klesla cena zlata o vice nez 40 %. Nasledné se béhem
80. let ceny zlata vyznacovaly narlsty o desitky procent, jez byly casto nasledovany jesté vétsSimi
poklesy. Cena zlata klesla 0 65 % od svého vrcholu v roce 1980 k lokdInimu minimu o dva roky pozdéji.
Medvédi trh vSak ani v 90. letech neustal a pokracoval ve své nestabilité. Toto desetileti bylo
charakteristické svou dlouhodobé klesajici cenovou tendenci, ackoliv zaznamenalo stfidani rdstu
a poklesu cen. Vyvoj ceny zlata v tomto obdobi byl ovlivnén fadou faktor(, jako byla napfiklad
ekonomicka situace, politické uddlosti a poptdvka po drahych kovech. Analyza tohoto obdobi
je dulezitd k porovnani investice do zlata s investici do bitcoinu, ktera bude provedena v sesté kapitole
této prace.

5.2 Analyza vyvoje ceny po roce 2000

V prvnim desetileti nového tisicileti zacala cena zlata opét stoupat. Tento rist byl zplsoben
kombinaci faktord, véetné geopolitickych napéti, ekonomickych krizi, rostouci poptavky po zlaté jako
aktiva pro udrZeni hodnoty v nepredvidatelném prostfedi, kvantitativniho uvolfiovani a nizkych
urokovych sazeb. Jednou z nejvyznamnéjsich udalosti, které ovlivnily trh se zlatem, byly teroristické
Utoky z 11. zari 2001, jeZ zpUsobily zvySenou nejistotu na svétovych financnich trzich. V disledku toho
zacCala cena zlata rust, coZ byl trend, ktery pokracoval az do globalni finanéni krize v roce 2008. Tato
krize, zplsobena selhdnim financnich instituci a nedostatkem likvidity na trhu, vedla po kratkém
propadu ceny k jesté vétSimu zajmu o zlato. BEhem tohoto obdobi centralni banky zavedly kvantitativni
uvolnovani a sniZily Urokové sazby, coZ jesté vice podpotilo rist ceny zlata. Byci trh vrcholil 6. zafi 2011,
kdy dosahla cena zlata 1 900 USD za trojskou unci. Po vrcholu v roce 2011 zacala cena zlata postupné
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klesat. Tento pokles byl zplisoben zlepsSujicim se globalnim ekonomickym prostfedim, snizovanim
geopolitickych napéti a normalizaci ménové politiky ze strany centralnich bank. Od roku 2011 do roku
2015 cena zlata klesla témér o 45 %, dosahujic svého minima 1046 USD za trojskou unci v prosinci
2015. Tento vyvoj ceny zlata, az do dubna 2024 je zndzornén v logaritmickém métitku na nasledujicim
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GRAF 15: CENA ZLATA PO ROCE 2000; ZDROJ: TRADINGVIEW.COM

grafu.

Obdobi po dosaZzeni lokdIlniho cenového minima v roce 2015 bylo charakterizovano pomalym,
ale stabilnim rlstem ceny zlata. V roce 2016 cena zlata vzrostla o vice nez 8 %, coz bylo dano
mj. nejistotou vyvolanou hlasovanim o brexitu. BEhem nasledujicich let pokracoval cenovy rist zlata,
ktery byl podpofen geopolitickymi napétimi, obchodnimi valkami a dalSimi globdlnimi nejistotami.
Vroce 2020 se celosvétovda ekonomika potykala s dopady pandemie covid-19, coZ vedlo
k mimoraddnym opatfenim ze strany centralnich bank a vlad na celém svété. Tyto opatieni,
véetné novych kol kvantitativniho uvolnovani a velmi nizkych drokovych sazeb, zvysily poptavku
po zlaté jako investicnim instrumentu pro udrZeni hodnoty v nestabilnich obdobich. V srpnu
2020 dosdahla cena zlata rekordniho maxima, které se vySplhalo na hodnotu 2 080 USD za trojskou unci,
coz bylo zplsobeno nejen dopady pandemie, ale také slabsim americkym dolarem, ktery se tradicné
pohybuje v opacném sméru neZ cena zlata. Po dosaZeni tohoto vrcholu se cena zlata zacala korigovat,
avsak i nadale se udrZovala na relativné vysokych Urovnich. V nasledujici tabulce jsou zaznamendny
ro¢ni miry rlstu ceny zlata v tomto tisicileti.

TABULKA 12: MIRY RUSTY CENY ZLATA; ZDROJ: VLASTNI ZPRACOVAN|

Rok |Roé&ni mira ristu| Rok |Roénimira ristu| Rok |Roéni mira ristu
2000 5,36% 2008 5,56% 2016 8,43%
2001 2.43% 2009 26,64% 2017 13,21%
2002 24 79% 2010 29 61% 2018 -1,57%
2003 19,49% 2011 143,686% 2019 18,33%
2004 5,39% 2012 7,05% 2020 25,09%
2005 17,53% 2013 -28,04% 2021 -3,62%
2006 23,54% 2014 -1,76% 2022 -0,35%
2007 31,02% 2015 -10,37% 2023 9,99%

* nedpiny| Pramér: 15,48%
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V tabulce Cislo 12 je vidét, Ze pramérna mira rdstu ceny zlata je od roku 2000 témér 15,5 % s pouhymi
péti lety v tomto tisicileti, kdy byla ro¢ni mira rlistu zaporna.

5.3 Vyhody investice do zlata

Zlato, jako tradi¢ni investi¢ni nastroj, nabizi fadu vyhod pro investory, ktefi hledaji
dlouhodobou ochranu svych finanénich prostfedk( a diverzifikaci svych investi¢nich portfolii. Jednou
z hlavnich vyhod investice do zlata je jeho dlouhodoba historie, ktera saha aZ do starovéku. BEhem této
doby byly vytéZzeny znacné zlaté zdsoby, coz spolu s aktudlni cenou trojské unce pres 2 000 USD
predstavuje trzni kapitalizaci priblizné 13 bilion( dolar. Takto rozsahla trini kapitalizace znamen3,
Ze trh se zlatem je relativné stabilni, coZ pfindsi do jisté miry investi¢ni jistotu, kterou mnoho jinych
aktiv nemuze nabidnout. Navic zlato casto funguje jako spolehlivé aktivum pro uchovani hodnoty,
zejména v obdobich ekonomické nejistoty a nestability, jako jsou geopolitické udalosti, finanéni krize
Ciinflace. Diky své univerzalné uznavané hodnoté a vzacnosti jako drahy kov ma zlato schopnost udrzet
si svou hodnotu navzdory proménlivym ekonomickym podminkam. Vysoké zasoby zlata spolecné
s nemoznosti zlato vytvofit jinak neZ naro¢nou tézbou, zplsobuji, Ze zlaté zasoby se zvysuji v porovnani
s jinymi aktivy relativné pomalu, coZ zpUsobuje, Ze ma stock to flow (S2F) pomér 62. Mnoho investor(
také povazuje zlato za prostiedek k diverzifikaci investicniho portfolia, jelikoZz jeho vykonnost
je obvykle nezavisld na tradicnich akciovych a dluhopisovych trzich, ¢imz snizuje celkové riziko
portfolia. Dalsi vyhodou investice do zlata je jeho likvidita. Zlato je jednim z nejlikvidnéjsich aktiv
na svété, coz znamena, Ze lze snadno a rychle koupit nebo prodat na globalnim trhu bez vyrazného
dopadu na jeho cenu. Tato likvidita usnadnuje investordm ptistup k ziskim ¢i sniZeni ztrat v pfipadé
potieby zmény investicni strategie nebo Cerpani hotovosti pro jiné ucely. Navic zlato je fyzické aktivum,
které neni zavislé na jedné konkrétni ekonomice ¢i méné, coz snizuje riziko spojeného s ekonomickym
problémem urcitého regionu.
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6 Porovnani jednotlivych investic

Bitcoin je casto oznacovan jako digitalni zlato, coZ je pfirovnani zaloZzené na nékolika
spolecnych rysech, avsak obé tato aktiva vykazuji také zdsadni rozdily a disponuji unikatnimi
vlastnostmi, potencidly vynosu a riziky. Jak bitcoin, tak zlato spliuji definici komodit s moZznosti
fungovat jako penéini prostfedek. V nasledujicich podkapitolach je predstaveno srovnani investic
do bitcoinu a zlata z perspektivy potencidlniho investora, cozZ predstavuje klicovy prvek pro pochopeni
jejich vzajemnych prednosti a nedostatk(. Toto srovnani poskytuje ¢tenafi uceleny pohled na obé
aktiva a ukazuje v ¢em mizZe byt investice do bitcoinu vyhodnéjsi.

6.1 Vzacnost

Zlato si dlouhodobé udrzuje pozici jako uchovatel hodnoty, coz je dano jeho vysokou vzacnosti.
Avsak i postupné narlstajici zasoba zlata zplsobend tézbou v pribéhu let se projevuje v urcitém
znehodnocovani jiz drzeného zlata. Ro¢ni narGst celosvétovych zasob zlata o 1,5 % by znamenal
zdvojnasobeni téchto zdsob béhem 62 let, a to za predpokladu, Ze se tento narlst nezvysi napfiklad
objevenim nového nalezisté, coz predstavuje riziko, které nelze vyloucit. V tomto ohledu je bitcoin
mnohem atraktivnéjsi investici, jelikoZ se jednd o jediné aktivum s predvidatelné omezenou nabidkou.
Navic jiz v dobé psani této prace je v obéhu pres 92 % vsech bitcoind, které budou v budoucnu
existovat. Kolik zbyva z celkové nabidky bitcoind stale k vytéZeni znazornuje nasledujici tabulka.

TABULKA 13: Bubouci NABIDKA BTC;
ZDROJ: VLASTNi ZPRACOVANI

Zbyva vytézit | PFibliZné datum

5% 14 listopadu 2025

1% 19. prosince 2034
0,1% 23 zaf 2047

< 1BTC 21. bfezna 2104

0 21. prosince 2137

Z uvedené tabulky je patrné, jak moc je bitcoin vzacny. UZ v roce 2025 bude v obéhu 95 % celkové
nabidky bitcoin(.

6.2 Budoucnost

Budouci vyvoj predstavuje klicovy aspekt, ve kterém se investice do bitcoinu vyrazné lisi
od investice do zlata. Zlato je tradi¢ni komodita, kterd si udrzuje svou hodnotu po cela tisicileti a je
tedy velmi pravdépodobné, Ze bude i naddle hrat duleZitou roli na trhu. Naproti tomu je Bitcoin nova
technologie, ktera existuje teprve 14 let. Tato skutecnost ptindsi riziko, Ze Bitcoin nemusi uspét
a nebude v budoucnosti vyuzivan. Pokud by se tento scénar stal skutecnosti a Bitcoin by ztratil své
uplatnéni, investice do této kryptomény by se stala neldspésnou.

Na druhou stranu, s timto rizikem je spojena obrovska investi¢ni prilezitost. Pokud by Bitcoin
v budoucnosti byl Siroce vyuzivan, jeho cena by zakonité rostla, protoZe bitcoiny jsou vzacné a aktualné
je stale relativné malo uzivatel( vyuZivajicich tuto kryptoménu. Vyhledové by mohlo dojit k vyraznému
narlstu hodnoty bitcoinu v dusledku rostouci poptavky a omezené nabidky, coz by mohlo pfinést
vyznamné vynosy pro investory, ktefi se rozhodli do bitcoinu investovat.

Vv

s pripady, kdy cena zlata poklesla a ndvrat na cenové maximum trval i nékolik desetileti.
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Kromé toho je budouci narlst zasob zlata nejisty, nebot mize byt ovlivnén objevenim novych loZisek
v zemi €i potencidlnim téZenim zlata ve vesmiru.

Bitcoin ma vyrazné vys$si potencial rdstu ceny ve srovnani se zlatem, nebot se jedna o pomérné novy
pocitacovy protokol, ktery se neustdle vyviji a zdokonaluje, zatimco lidé teprve zacinaji chapat jeho
potencial a vkladat do néj dlvéru. Podobné jako internet, ktery 14 let po svém spusténi byl znacné
jinym a nabyl zcela odlisSné podoby a funkci v porovnani s dnesnim stavem, ¢eka i bitcoin fascinujici
vyvoj. Tyto zmény v pribéhu ¢asu mohou prinést nové pfileZitosti, vyzvy a inovace v oblasti kryptomén
a nestatnich penéz, které mohou vyznamné ovlivnit jeho adopci a hodnotu v dlouhodobém horizontu.
V pfipadé Uspésného pribéhu tohoto vyvoje lze ocekavat, Ze bitcoin bude schopen generovat
vyznamné zhodnoceni investic pro ty, ktefi se rozhodli véfit v jeho potencidl a investovat
do néj s dlouhodobou investi¢ni strategii. Timto zplsobem bitcoin mlZe predstavovat atraktivni
investi¢ni prileZitost pro ty, ktefi jsou ochotni nést s tim spojena rizika.
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’ 4
Zaver
V soucasném ekonomickém prostfedi je ochrana hodnoty penéz klicovym faktorem,
ktery motivuje lidi k investovani. Investice vSak pfinaseji rizika a mohou vést ke ztraté investovanych
prostfedkll. Z tohoto dlvodu se mnoho investori zaméfuje na nakup zlata, které je povazovano

za osvédcCeny nastroj pro uchovani hodnoty. Avsak v poslednich letech se objevuje také novy
alternativni zpUsob investovani v podobé kryptomén, z nichZ nejvyznamnéjsi je bitcoin.

Vzhledem k povaze inflacnich fiat mén lze predpokladat, Ze hodnota bitcoinu i zlata bude v budoucnosti
nadale rist, nebot obé aktiva jsou oproti tradi¢nim penézim vzacna a nelze je snadno vytvofit.
Proto lze obé tyto investi¢ni moZnosti doporucit jako uchovatele hodnoty v case.

Na zdkladé provedenych analyz vyplyva, Ze investice do bitcoinu je vyhodnéjSi ve srovnani
s investovanim do zlata. Nakup bitcoinu predstavuje atraktivni pfileZitost pro investici do tohoto aktiva
pouhych 14 let od jeho vytvoreni. Bitcoin stale funguje a zaznamenava rostouci adopci mezi uzivateli
iinvestory a vzhledem k tomu, Ze jiz bylo vytéZeno vice nez 92 % celkové zdsoby bitcoind,
se pravdépodobnost velkych vynos( jevi jako vys$si neZ riziko nelspésné investice.

Je pravdépodobné, Zze pokud investor neprovede zasadni chybu a bude postupné nakupovat bitcoin,
jeho vyslednad investice po dalSich dvou bitcoinovych pulenich dosdahne wvyssi hodnoty,
nez kolik do ni vlozil.

Pokud jde o investovani do zlata, tuto moznost Ize zvazit, pokud investor chce uloZit ¢ast svého majetku
pro vzdalenéjsi budoucnost a ma mensi toleranci rizika. Zlato, jako tradi¢ni uchovatel hodnoty,
nabizi dlouhodobou stabilitu a jistotu v porovnani s nové vzniklym trhem kryptomén.
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