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Abstrakt

Bakalarska prace se zabyva kryptoménou bitcoin a analyzou jeji ceny. Cilem prace je predlozit ana-
lyzu bitcoinu a zhodnoceni tohoto financniho aktiva pohledem investora. Potencionalni investor
bude schopny po precteni této prace provést informované rozhodnuti, zda a jakym zplsobem
do bitcoinu investovat. V prvni ¢asti se ctenar dozvi, co bitcoin je, na co se aktualné vyuzivd a zda ma
potencidl nahradit bézné fiat mény. Dale se podivame, jaké jiné moZnosti investici nabizi finanéni
trh a shrneme si jejich vyhody a nevyhody. V praktické ¢dasti je provedena analyza vyvoje ceny bit-
coinu, kterd i pres 50% propad v letoSnim kvétnu, béhem poslednich péti let vzrostla o vice
nez 8 700 %. Vyvoj ceny bitcoinu porovndme s vyvojem akciového indexu S&P 500. Ctenar zjisti,
jak moc je cena bitcoinu volatilni a kdy mUzZe ocekavat jeji rist. Projdeme si scénare, které mohou
nastat a ovlivnit cenu bitcoinu jak smérem vzhUru, tak rizika, kterd mohou zplsobit propad ceny.
Dale provedeme analyzu vzacnosti a zjistime, zda je bitcoin vzacnéjsi nez zlato. Zavér prace odpovi
na otdzku, zda by investor mél nakoupit pravé bitcoin.

Klicova slova

Bitcoin, Kryptomeéna, Analyza, Vzacnost, Decentralizace, Investice, Trh.
Abstract

The bachelor’s thesis is focused on cryptocurrency bitcoin and on analysis of its price. The goal
of this thesis is to submit a bitcoin analysis and to evaluate this financial asset from the investor’s
point of view. After reading this work potential investor will be able to make informed decision
whether and how to invest in bitcoin. First, the reader can learn what bitcoin is and what it’s cur-
rently being used for and whether it has the potential to replace fiat currencies. Next, we will find
out what other investment options does financial market offer and we’ll summarize their pros
and cons. Practical part shows the price analysis of bitcoin in which we learn that in the last five
years the price has risen by more than 8 700 % and that’s after 50 % price fall in this year’s May.
We’ll compare this price development with the S&P 500 stock index. The reader discovers how
much is the price of bitcoin volatile and when to expect another price increase. We’ll go through
probable scenarios which can cause the price of bitcoin to rise or fall. Next, we’ll perform a scarcity
analysis which will tell us whether the bitcoin is scarcer that gold. The conclusion of the work will
help potential investor decide whether to buy bitcoin.
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Uvod

Cil bakalarské prace je predloZit analyzu bitcoinu a zhodnoceni tohoto finanéniho aktiva pohledem
investora. Bitcoin a technologie blockchainu jsou mnohymi odborniky povazovany za vynalezy tisi-
cileti, které pfinesou revoluci v oblasti financi. LetoSni narist ceny bitcoinu zpUsobil, Ze problema-
tika bitcoinu je velmi fesené téma po celém svété. Jeho pfiznivci povaZuji bitcoinovou sit za banku
v digitalnim prostredi, ktera pfinese vSem lidem na svété svobodu a jasna monetarni pravidla. Od-
parci na druhé strané bitcoin povazuji za nafouknutou bublinu a zbytecné plytvani elekttiny.
Tato prace ma za cil celou problematiku ptiblizit ¢tenati jako potenciondlnimu investorovi a pomoci
mu provést informované rozhodnuti, zda do bitcoinu investovat. Neni zde feSena kryptografie
ani do detailu popsané fungovani bitcoinu, protoZe investor nemusi pfesné rozumét programovani
ani védét co je asymetrické Sifrovani a hashovaci funkce. Prace ale ¢tenafi pom(ze se zorientovat
v této problematice a vysvétli, zda investice do bitcoinu dava smysl i s dnesni cenou okolo
40 000 USD za jediny bitcoin. V teoretické casti probereme, co bitcoin je a na co se aktualné vyuziva.
Zjistime také, co znamena, Ze bitcoin je prvni digitalni predmét, ktery je vzacny stejnym zplsobem,
jako je vzacné zlato Ci stfibro. Dale probereme, s ¢im se investor nejc¢astéji setkava na financnich
trzich a jaké jiné klasické moznosti investice ma a jaké vyhody a nevyhody jednotlivé investi¢ni in-
strumenty pfinasi. V praktické ¢asti se budeme zabyvat analyzou ceny bitcoinu v obdobi od zacatku
roku 2016 do poloviny roku 2021. Zanalyzujeme vyvoj ceny a zaméfime se na obdobi, ve kterych
nastaly veliké narlsty a propady cen. Na konci zhodnotime investici do bitcoinu z hlediska oceka-
vaného vynosu, rizika a likvidity a odpovime si na otazku, zda bitcoin je vzacnéjsi nez zlato a sttibro.
Pfinosem prace tedy je zanalyzovat cenu bitcoinu z pohledu investora a pomoci tim s rozhodova-
nim, zda do bitcoinu investovat. Odpovime si na otazky, co bitcoin je a jaka budoucnost ho pravdé-
podobné ceka.
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1 Seznameni s problematikou

1.1 Bitcoin

Bitcoin je internetova sit, ktera spravuje historii platebnich transakci mezi svymi uzly (uzivateli).
VSechny uzly si jsou rovnocenné a komunikuji spolu bez Zadné centralni autority. Zakladni jednotka
transakci se nazyva bitcoin (BTC). Vyhodou této sité je, Ze jeji zdrojovy kéd je verejné dostupny,
tudiz kazdy, kdo se v oblasti softwar(l vyzna, mlze vidét, jak presné tato sit funguje a na jakych
principech je zaloZena. (STROUKAL, D., SKALICKY, J., 2018)

1.1.1 Princip fungovani bitcoinové sité

Vsechny transakce se zakédovavaiji do tzv. bloku. Blok pro svoje schvaleni musi mit urcitou krypto-
grafickou vlastnost, jejiz splnéni je naroc¢né na vypocetni vykon. O schvéleni a tim soucasné uzavieni
nového bloku se snazi tzv. tézafi, ktefi se pomoci své vypocetni techniky pokousi dand pravidla spl-
nit a tim probéhlé transakce zapsat do ,ucetni knihy“ — tzv. blockchainu. Naro¢nost tohoto Ukonu
se kazdych 2016 blok( méni, aby primérna doba schvalovani nového bloku byla 10 minut. Tézar,
ktery dokaze novy blok uzavtit, dostane za svoji praci odménu v podobé 6,25 BTC. Pocet takto ,vy-
tézenych” bitcoinl se kazdych 210 000 blokdl (= 4 roky) snizi o polovinu. Timto je garantovan ko-
ne¢ny pocet bitcoinG v ob&hu (= 21 milion(). (STROUKAL, D., SKALICKY, J., 2018)

1.1.2 Vize

Anonymni tvlrce bitcoinu, ktery svou identitu schoval za pseudonym Satoshi Nakamoto, roku 2009
spustil bitcoinovou sit s vizi nezavislé digitalni mény, kterd nemuze byt ovliviiovana Zadnou bankou,
statem, ani jinou autoritou. Technologie zaloZend na ,vefejné ucetni knize” —tzv. blockchainu zcela
revolucné vyresila problém dvoji utraty. Dvoji Utrata znamena Utratu stejnych digitalnich penéz vi-
cekrat nez jednou. Diky tomu bylo poprvé v historii moZzné provézt platbu pres internet bez kontroly
centralni autoritou. (STROUKAL, D., SKALICKY, J., 2018)

Obrdzek 1 Logo bitcoinu, zdroj: bitcoin.org




1.2 Vyvoj vyuzivani BTC

1.2.1 Pogatky

V zacatcich si bitcoiny mezi sebou posilali jen fanousci bitcoinu, ktefi vidéli budoucnost mén pravé
v decentralizaci a nadSenci do technologii a kryptografie. V tu dobu vznikly prvni burzy, kde se dalo
s bitcoiny obchodovat, ale cena 1 BTC byla mnohondsobné mensi nez naklady na jeho vytézeni.
Zlom nastal v kvétnu 2010, kdy programator Laszlo Hanyecz napsal na online férum bitcointalk.org,
Ze posle 10 000 BTC tomu, kdo mu dom(l objedna dvé velké pizzy. A opravdu mu dvé velké pizzy
od Papa John’s za 25 dolarll dom( pfisly. Tohle je prvni znamy pripad vyuZiti bitcoinu na nakup
zbozi. (STROUKAL, D., SKALICKY, J., 2018)

1.2.2 Soucasnost

Firem, které pfijimaji BTC za své sluzby ¢&i produkty, po celém svété rapidné pfibyva. V Ceské re-
publice Ize BTC platit napfiklad na internetovém obchodé Alza.cz, ktery nabizi velice Siroky sorti-
ment. Letos zacala americka automobilka Tesla pfijimat platby v BTC, ale po par mésicich prestala,
CEO firmy, Elon Musk, se nechal slyset, Ze Tesla zacne opét akceptovat platby pomoci bitcoinu,
az bude presvédcen, ze elektricka energie, kterou odebiraji tézafi bitcoinu, je alespor z 50 % z ob-
novitelnych zdroji. Dokonce vrcholovi sportovci a manazefi velkych firem, ktefi bitcoinu véri, ptiji-
maji vyplaty v BTC. Pfesto se neda fict, Ze by byl BTC Sirokou verejnosti bran jako univerzalni pro-
stfedek smény. BTC se v soucasnosti povaZzuje spiSe za uchovatele hodnoty, takové zlato 2.0. Diky
jeho dlouhodobé rostouci cené ho uz nemohou ignorovat ani investi¢ni spolecnosti, banky a firmy
s velikym volnym kapitalem z ddvodu udrZeni hodnoty a spekulace na dalsi zhodnoceni. Klienti tlaci
na banky a investi¢ni spolecnosti, aby zafadili BTC do svych investi¢nich portfolii, a to hlavné kvl
obrovskému ristu ceny BTC v poslednich letech i ze strachu z vysoké inflace a poklesu ceny akcii
kvlli probihajici pandemii. Veliké firmy s volnymi miliony USD zacinaji nakupovat BTC s vidinou
zhodnoceni, nebo alespon udrzeni hodnoty. Kdyz Tesla zacala pfijimat platby v BTC, oznamila,
Ze koupila BTC v hodnoté 1,5 miliardy USD, v té dobé méla, podle svych financnich vykazd,
pres 19 miliard USD v penéznich prostifedcich. Z formulare 8-K, ktery odevzdala americka business
intelligence firma MicroStrategy, americkym ufadlm, lze vycist, Ze firma k prvnimu bfeznu 2021
vlastnila priblizné 90 859 BTC, které postupné nakoupila za 2,186 miliardy USD, coz je v priiméru
pfiblizné 1 BTC za 24 063 USD vcetné poplatkd. (Formular 8-K, 2021)

1.2.3 Budoucnhost

Az vice lidi zacne Bitcoinu rozumét a dlvérovat, tak je velice pravdépodobné, Ze se stane plnohod-
notnou konkurenci fiat mén. Dispozice pro to ma, budeme-li predpokladat, Ze v budoucnosti je
véemi uznavany jako prostfedek smény a tim se ustali jeho aktualné velmi volatilni cena, bude spl-
novat vSechny zakladni definice dobrych penéz. Dobré penize musi byt dobfe délitelné. Bitcoin je
Cisté digitalni ména, tudiz délitelnost neni problém. Aktualné nejmensi ¢ast bitcoinu, se kterou Ize
obchodovat, je takzvany 1 satoshi = 1028 BTC, pokud v budoucnosti bude potfeba, dd se rozdélit
jesté na mensi dily, coZ z néj déla nejlépe délitelnou ménu. Dobré penize se musi snadno skladovat
a prenaset. Vtomto ohledu je bitcoin v porovnani s tradi¢nimi ménami nebo drahymi kovy
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také o mnoho lepsi. Bitcoin lze ulozit na pevny disk, flashdisk, do telefonu, na servery tretich stran,
nebo dokonce mit na kousku papiru napsanou svou bitcoinovou adresu a soukromy kli¢. Dobré pe-
nize musi byt zaménitelné, coZ bitcoiny jsou, kazdy 1 BTC je stejny jako kterykoliv jiny 1 BTC.
Dale by dobré penize méli byt odolné, bitcoin se pouzivanim ani ¢asem nijak neopotrebuje. Dobré
penize je obtizné padélat, coz bitcoin svoji kryptografii také splfiuje. Dale by méli mit vnitfni hod-
notu, vtomto je kvalita bitcoinu diskutabilni, jelikoZ se jako takovy neda vyuZit na nic jiného
nez sménu. Ale mezi jeho vnitfni hodnotu by se dala zaradit jeho decentralizovand podstata a vzac-
nost, kterd je diky stanovenému maximalnimu poctu bitcoinl a zmensovanim odmén pro téZare
rostouci. (STROUKAL, D., SKALICKY, J., 2018)

1.3 Vzacnost

Bitcoin je prvni digitaIni predmét, ktery je vzacny stejnym zplsobem, jako je vzacné zlato nebo stfi-
bro. Zlato, stfibro i bitcoin maji nezpochybnitelnou nakladovost spojenou s jejich ziskavanim (téze-
nim). Ziskavani bitcoinu ma nezpochybnitelné naklady v podobé elektrické energie, bez které neni
mozné novy bitcoin vytézit. Timto se zlato, sttibro a bitcoin liSi od fiat mén, jejiz celkovou nabidku
je mozné zvySovat bez zvyseni nakladd. Saifedea Ammous definuje vzacnost jako pomér zasob
a produkce (stock to flow). Vysvétluje tim, jak se zlato, stfibro a bitcoin lisi od jinych komodit, jako je
napfiklad méd’ a platina, u kterych zdvojnasobeni produkce vyrazné snizi cenu a poskodi drzitele.
Zdvojndsobeni ro¢ni produkce zlata nebude mit takto vyrazny dopad na jeho cenu, protoze se roéni
nardst zasob zvysi z 1,5 % na 3 %. Tato konstanté nizkd nabidka nové vytézeného zlata je hlavnim
dlvodem, proc si zlato udrzuje svou roli v prabéhu lidskych déjin. (AMMOUS, S., 2018)

1.4 Lightning network

Kritici bitcoinové sité, ktera jako alternativni monetarni systém s ambici byt v budoucnu hlavnim
monetarnim systémem svéta, vytykaji bitcoinu problém se Skalovatelnosti. Bitcoin je v soucasnosti
totiz schopny odbavit pouze 6 aZ 7 transakci za sekundu, coZ je samoziejmé pro globalni vyuziti
nedostacujici. Tento a dalsi nedostatky bitcoinu, jako jsou neinstantni transakce a poplatky
za platby, fesi tzv. lightningova sit. Lightning network je mimo-blockchainové reseni, které je posta-
veno jako druha vrstva bitcoinové sité. V lightningové siti dochazi k vytvoreni platebnich kanald
mezi uzivateli. Platebni kanal je v podstaté spolecna bitcoinova adresa vice uzivateld, ktera pro své
fungovani vyzaduje digitalni podpis ve formé privatniho klice vSech zlU¢astnénych stran. Na tuto
spole¢nou adresu uzivatelé poslou libovolné mnozstvi BTC, které chtéji po lightningové siti posilat.
Transakce, pfi kterych se posilaji BTC na tuto adresu, se zapisuji do bitcoinového blockchainu
a v lightningové siti se zaznamena, ktery uzivatel vlastni, jaké mnozstvi BTC. Poté se mezi uZivateli
lightningové sité mlze uskutecnit libovolné mnoZstvi transakci, které vidy musi stvrdit podpisem
vsichni zdcastnéni. Tyto transakce, které poté probéhnou mezi uzivateli v ramci lightning network,
méni stavy Uctl jednotlivych uZivatel( pouze v rdmci lightningové sité, ale na hlavni bitcoinovy bloc-
kchain se nezapisuji. Kterykoliv uzivatel maze kdykoliv uzavfit platebni kanal. Sit ovéri pravost pod-
pist (privatnich kli¢) a podle posledniho podepsaného stavu Uctu se ze spolecné bitcoinové adresy
posle prislusny pocet BTC vSsem stranam. Timto se vyrazné odlehci zatiZzenost bitcoinové sité, pro-
toZe zatimco mezi uZivateli mize pres lightning network dojit k prakticky libovolnému poctu trans-
akci, tak na bitcoinovy blockchain se zapisuje pouze otevieni a uzavieni platebniho kanalu (spole¢né
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adresy). Tento zplisob je navic bezpecny, protozZe vyporadani transakci probiha pouze pfi podepsani
obou stran a v pfipadé, Ze druha strana prestane spolupracovat, tak je moznost kdykoliv platebni
kanal v posledni podepsané verzi uzavfit a systém sdm BTC vyplati. Dalsi silnou strankou lightnin-
gové sité je fakt, Ze neni nutnost mit se vSemi uZivateli otevieny platebni kanal. V situaci, kdy uzi-
vatel A ma otevieny platebni kandl s uzivatelem B, ktery ma otevieny platebni kanal s uzivatelem C,
je moznost k vyporadani transakce mezi uzivateli A a C bez vytvoreni nového platebniho kandlu
(viz. obrazek nize). (BITCOINOVEJ KANAL, 2019)

Obrdzek 2 Lightning network, zdroj: vlastni zpracovani

N/ N/

1.5 Bitcoin a Salvadorska republika

Salvadorska republika je maly stat ve Stfedni Americe, ktery jako prvni stat svéta v ¢ervnu letosni
roku schvalil zdkon, ktery od 7. zati udéla z bitcoinu zakonné platidlo. Bitcoin bude spolecné s ame-
rickym dolarem statni ménou Salvadoru, tudiz vSichni prodejci budou muset pfijmout zakaznikovy
BTC ¢i USD bez rozdilu. Analytici z Bank of America, coz je jedna z nejvétSich americkych finan¢nich
instituci, tvrdi, Ze tento krok muzZe Salvadorské republice pomoci v zefektivnéni remitenci, podpo-
feni financni digitalizace, poskytnuti spotfebitelim vétsiho vybéru a otevfeni statu zahrani¢nim
firmam a tézaram kryptomén. Bank of America upozornila, Ze remitence, tedy finanéni prostredky
zasilané migranty ze zemé zaméstnani zpét do zemé plvodu, predstavuji 24 % hrubého domaciho
produktu Salvadorské republiky. Dale tvrdi, Ze pfes 10 % z této Castky je zaplaceno za transakéni
poplatky, tudiZ by lidé v Salvadoru mohli diky bitcoinu usetfit podstatnou ¢ast z téchto 2,4 % HDP
celého statu. Dale Bank of Amerika ve svém reportu uvedla, Ze vice jak 70 % dospélych Salvadoran(
nema bankovni Ucet, proto zpfistupnéni elektronickych plateb pres bitcoin mlze lidem v Salvadoru
velmi pomoci s finanéni inkluzi. Prezident Salvadoru, Nayib Bukele, oznamil, Ze stat vSem dospélym
obcfanim, co si zaloZi ucet v digitalni penézence Chivo, posle BTC v hodnoté 30 USD. V reportu
dale tvrdi, Ze tento krok povede k vétSimu vybéru pro spotrebitele, protoZe novy zdkon nenuti ni-
koho k vyuzivani bitcoinu. Firmy sice mohou platby BTC odmitnout jen v pfipadé, Ze nemaji po-
trebné technologie, ale v ostatnich pfipadech, i kdyz obchod pfijme od zakaznika platbu v BTC,
ma moznost ihned pfijaté BTC v elektronické penézence Chivo sménit na USD. Za ucelem garanto-
vani pfevodu BTC na USD zaloZila tamni rozvojova banka fond s 150 miliony USD. Posledni prohla-
Seni Bank of America fika, Ze adopce bitcoinu mlze pomoci Salvadoru pfinést do zemé primé za-
hranicni investice. Jmenovité piSe o bitcoinovych tézafich a firmach provozujicich bitcoinové ban-
komaty. Tento efekt se stat snazi také co nejvice podpofit tim, Ze vSichni lidé, ktefi v Salvadorské
republice investuji minimalné 3 BTC, budou mit pravo na trvalé bydlisté v zemi. Dale Salvador laka
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tézare kryptomén na dostupnou ekologickou elektfinu z geotermalnich zdrojl. V Salvadoru se navic
nebude platit kapitalova dan z ristu hodnoty vlastnénych BTC. Vlada Salvadoru slibuje, Ze déla po-
trebné kroky, které co nejvice podpofi celostatni adopci bitcoinu. VIdda bude poskytovat kurzy
pro byznysy a bude usilovat o zlepseni internetového pokryti. (BOURGI, S., 2021)

1.6 Adopce bitcoinu

Cena bitcoinu se odviji od trzni nabidky a poptdvky. Bitcoin se dnes obchoduje na internetovych
burzach, kde se cena odviji od toho, za kolik jsou lidé ochotni bitcoin prodat a za kolik nakoupit.
Z toho vyplyva, Ze svétova adopce bitcoinu ma a bude mit na cenovy vyvoj tohoto digitalniho aktiva
veliky vliv, protoze ¢im vice lidi, firem a instituci ma o bitcoin zajem, tim po ném roste poptavka.
Toto ve spojeni se vzacnosti bitcoinu, ktera se kazdé ctyri roky vlivem puleni zvySuje, by mélo zpU-
sobovat, Ze cena v budoucnosti bude nadale rist. Jak jsme se dozvédéli v predchozi podkapitole,
Salvadorska republika je prvni stat svéta, kde bitcoin bude zdkonnym platidlem. Pokud to bude mit
kladny dopad pro cely stat, jak tamni vlada slibuje, je pravdépodobné, Ze dalsi zemé pljdou ve sto-
pach Salvadoru. V nasledujicich podkapitolach zjistime, jak velika je svétova adopce bitcoinu v sou-
Casnosti a jak bitcoin zacinaji adoptovat dalsi staty svéta.

1.6.1 Strmy ruist svétové adopce

Bitcoin pfitahuje lidi enormnim zplsobem, protoZe je to high tech inovace penéz, které samy o sobé
jsou jednim z nejdilezitéjsich vyndlezl lidstva. Bitcoin dava takto fundamentalni véci moznost pro-
gramovani a posilani pres internet. Willy Woo, uznavany analytik, tvrdi, Ze bitcoin ma okolo 135 mi-
lionG uzivatell. 135 milionG uzivateld mél internet v roce 1997. Bitcoin ma aktudlné jesté strmé;jsi
rast adopce, ktera, kdyz bude pokradovat stejnym tempem, tak bitcoin dosahne jedné miliardy uzi-
vatelU jiz v roce 2025. To znamen3, Ze bitcoin ma rychlejsi adopci nez internet i nez mobilni telefony.
Internet potfeboval témér 8 let, aby se dostal ze 135 milionU uZivatel(l na jednu miliardu.
(MAXWELL, E., 2021)

1.6.2 Jizni Amerika

Druha nejvétsi firma Jizni Ameriky, Mercado Libre, kterad provozuje nejvétsi online obchod v celém
regionu, oteviela 28. dubna sekci na nakup nemovitosti pomoci kryptomén. Webinat, ktery firma
vedla za Ucelem zauceni do zaklad( problematiky kryptomén, se ztcastnilo pres 300 realitnich mak-
[éF(. V aktualni nabidce nemovitosti, které je mozné si na jejich e-shopu pomoci bitcoinu pofidit,
jsou domy, byty, prazdné pozemky a komercni nemovitosti v Buenos Aires, Santa Fe a v Cérdobé.
Spolecnost zatim nevyftizuje kryptoménové transakce napfimo, ale zdkaznici maji legitimni moznost
zvolit si platbu pres kryptomény a domluvit provedeni transakce s realitnim makléfrem. ManazZer
Mercado Libre tekl, Ze casem by méla byt moznost platit kryptoménami pfimo na e-shopu,
jako jedna z platebnich moZnosti. (PECHMAN, M., 2021)

1.6.3 Ukrajina

Naméstek Ukrajinského ministra pro digitalni transformaci fekl v srpnovém interview, Ze byl pred-
staven navrh zakona, ktery zlegalizuje platby v kryptoméndach podobné, jako je legdlni na Ukrajiné
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platit kreditni kartou z bankovniho Uctu, na kterém jsou USD nebo jina cizi ména tak, Ze treti strana
platbu automaticky prevede na ukrajinské htivny. Dale sdélil, Ze predpoklada, Ze tim vznikne novy
segment na trhu s platebnimi sluzbami a s ukladanim a sménou kryptomén, coz rozsiti moznosti
jejich vyuZiti. (PARTZ, H, 2021)

1.6.4 Némecko

Letosni srpen mlZe byt pro investovani do kryptomén v Némecku zlomovym bodem, protozZe na-
byva platnosti novy zdkon, ktery dovoluje némeckym "spezialfonds" investovat az 20 % jejich port-
folia do kryptomén. Spezialfonds jsou némecké institucionalni investi¢ni fondy, kterych je v Né-
mecku vice neZ 4 000 a spravuji vice nez 2,1 bilionu USD, které doposud nemohly byt investovany
do digitalnich aktiv. Tento krok by mél kryptoménam pomaoci, aby byly vnimané jako legitimni in-
vesticni aktivum. Podle generdlniho feditele némecké spoleénosti Distributed Ledger Consulting,
Svena Hildebrandta, nenastane, ze by se ze dne na den investovalo 20 % z 2,1 bilionu USD do kryp-
tomén, ale i kdyby se postupné investovalo jen 1 % z portfolii téchto nejvétSich némeckych inves-
ticnich fond(, znamenalo by to obrovsky pfiliv penéz, ktery by mohl mit na cely trh kryptomén veliky
dopad. (HAMACHER, A., 2021)

1.6.5 Cina

Cina je dlouhodobym odptircem bitcoinu, protoZe nad nim nema kontrolu. Tento pohled nezménila
ani v poslednich letech, spiSe proti bitcoinu pfitvrdila. Podle odbornik( je alternativni neovlivnitelny
monetarni systém zaloZeny na technologii blockchainu pro Komunistickou stranu Ciny nebezpe&im
reZimu, ktery si zaklada na kontrole svych ob¢and. Od letosniho léta zacala Cina pFijimat nova opat-
feni, tykajici se zakazu kryptomén. Nova nafizeni nakazuji finanénim institucim a provozovatellim
platebnich sluzeb, aby neposkytovali Zadné sluzby spojené s kryptoménami. Zakaz plati také pro
poskytovani komerénich nemovitosti a reklam firmam, které jsou spojeny s jakoukoliv kryptomé-
novou aktivitou. Cinsti regulatofi naléhaji na ob&any, aby se nepodileli na obchodovéni ani investo-
vani do kryptomén. DalSim krokem tamnich Urad( byl zdkaz téZeni kryptomén. Bitcoinu bylo po-
sledni roky vefejnosti vytykdno, Ze velika ¢ast té7aFské sily je soustfedéna pravé v Cing, to se timto
potvrdilo, protoZe poté, co se téZeni bitcoinu v Ciné zakdzalo, klesl vykon téZarské sité o polovinu.
Propad netrval pfilis dlouho, protoZe tézafi presunuli své stroje do jinych statd, hlavné do Kaza-
chstdnu, USA a Kanady, coZ z dlouhodobého hlediska bitcoinové siti pomohlo v decentralizaci téZaf-
ského vykonu. Cinska centralni banka navic v poslednich letech pfipravuje svou digitalni ménu, kte-
rou jiz testuje na nékolika milionech uZivatel(. Zavedenim své digitalni mény, ziskd Cinska vlada
obrovskou silu v monitorovani celé ekonomiky a svych obcant, kterou by neméla, pokud by obéané
vyuzivali bitcoin. (FARRER, M., 2021)

1.6.6 USA

Gary Gensler, predseda amerického Uradu pro cenné papiry SEC, vyjadruje dlouhodobou naklonost
ke kryptoménam a v Cele SEC si dava za cil nastavit jasné regulace kryptoménového trhu tak,
aby chrénil investory do kryptomén pred podvody. Podle Genslera je potieba také prosetfit proble-
matiku kryptoménovych ETF, které by bitcoin exponovaly americkému trhu. Na druhou stranu Gen-
sler uvadi, Ze i kdyz regulace kryptomén jsou nejlepsim krokem k ochrané americkych investord,
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SEC ma aktualné jina akutnéjsi témata, kterd musi nejprve vyresit. Vypada to, Ze tento rok se bit-
coinovych ETF nedockame, ale vSe naznacuje tomu, Ze USA, jako jedna z nejvyznamnéjsich ekono-
mik svéta, pfistupuje ke kryptoménam oteviené. Zvysujici investorsky zajem o bitcoin dokazuje fakt,
Ze JPMorgan Chase, jedna z nejstarsich firem svéta poskytujicich financni sluzby, poskytne svym
nejbohatsim klientlm mozZnost investice do bitcoinu. To je navzdory tomu, Ze CEO firmy, Jamie
Dimon, je zndmy svym skepticismem k bitcoinu. V minulosti o bitcoinu fekl, Ze je to podvod a Ze vy-
hodi jakéhokoliv zaméstnance, ktery si bitcoin pofidi. Neddvno ovsem oznamil, ze klienti JPMorgan
chtéji do bitcoinu investovat, tudiz jim tuto moZnost investice firma zajisti. Investice do bitcoinu
poskytnou pouze solventnim klientm pres spolupréci s firmou NYDIG, ktera se specializuje na bez-
pecnou Uschovu bitcoinu a nabor institucionalnich investor(. Spole¢nost NYDIG je jednim ze Zada-
teld o schvaleni bitcoinovych ETF u SEC. Dalsi velkou instituci, kterd umozni svym bohatym klientm
investice do bitcoinu je banka Wells Fargo, ktera spravuje kapital v hodnoté 2 biliont USD. Wells
Fargo, podobné jako JPMorgan, dfive neméla kladny vztah ke kryptoménam, v roce 2019 dokonce
blokovala platby, které mifily od jejich klientd na kryptoménové burzy. Z téchto dvou prikladu je
patrné, Ze zajem investord o bitcoin je tak vysoky, Ze i byvali odplrci kryptomén jsou nuceni zpfi-
stupnit investice do kryptomén svym klientim. Dalsi americky gigant, PayPal, americkd financ¢ni
technologicka spolecnost provozujici financéni sluzby v podobé internetového platebniho systému,
ktery umoznuje presuny penéz mezi Ucty PayPalu, letos umoznil svym uZivatelim platby kryptomé-
nami. Zakaznici milion svétovych prodejcU, ktefi vyuzivaji PayPal, mohou nyni platit za své nakupy
pomoci kryptomén bitcoin, ether, litecoin a bitcoin cash. Platebni systém kryptomény automaticky
prevede na fiat ménu, kterou prodejce vyuZziva a bez poplatku mu penize pfeda na ucet. Tento krok
je dulezitym z pohledu vyuZiti bitcoinu ne jenom jako investi¢niho aktiva, ale také jako prostfedku
smény. Jesté jedna dulezita zprdva ze Spojenych statu je, Ze Google zrusil zakaz reklam s tématikou
kryptomén, ktery platil od roku 2018. Od srpna tohoto roku smi na Googlu inzerovat reklamy
na kryptomeénové sménarny a kryptoménové penézenky. Firmy, které chtéji reklamy na Googlu vy-
uzivat, musi byt registrované na americkém uradé na kontrolu prani Spinavych penéz a financovani
terorismu. (NOMAYO, 0., 2021; GREGOR, M., 2021; THOMSON, G., 2021; KLENT, A., 2021)
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2 Financni trhy

Na financnich trzich se schazi nabidka a poptdvka po penézich a kapitalu. Investor nabizi své volné
financni prostredky s cilem je zhodnotit. U kazdé investice musi investor brat v potaz tfi nejdllezi-
t&j3i kritéria. O¢ekavany vynos, riziko a likviditu. (VESELA, J., 2011)

2.1 Vynos

Vynos je pravdépodobné hlavnim motivem investovani vétsiny investord. Investor chce dosahnout
co nejvétsiho vynosu k dané mife rizika a likvidity. AvSak vynos neni jisty. Investor predikuje urcity
ocekdavany vynos investice, ale ten m{iZe ovlivnit nespocdet nepredvidatelnych udalosti. Vynos z in-
vestice se déli na bézny a kapitalovy. BéZny vynos neboli dichod Ize chapat jako cash flow plynouci
z investice. Jedna se napfiklad o dividendy z akcii nebo ndjemné z pronajmu nemovitosti. Kapitalovy
vynos je rozdil mezi cenou, za kterou investor dany investi¢ni instrument nakoupil, a za kterou ho
prodal. V pfipadé, Ze je prodejni cena nizsi, nez byla cena pofizovaci, jedna se o kapitalovou ztratu.
Celkovy vynos investic je sou¢tem dlichodu a kapitalového vynosu. (HLADIK, R., 2009)

2.2 Riziko

Riziko predstavuje nejistotu, Ze investice dosdhne oéekdvaného vynosu. Investofi zpravidla pozaduji
vétsi vynosy z rizikovéjsich investic. Ekonom René Hladik toto srozumitelné znazornuje na prikladu
investice do ropnych vrtd. Kdyz predpokladame, Ze jen kazdy desaty vrt narazi na loZisko ropy, in-
vestor bude dlvodné vyZadovat vynos desetkrat vétsi, nez by mél u jiné bezrizikové investice.
Uspé&né vrty totiz musi dlouhodobé pokryt naklady na vrty netispéné, jinak by takové riziko inves-
tor nebyl ochotny podstoupit. (HLADIK, R., 2009)

2.3 Likvidita

Likvidita je schopnost pfeménit investici na penize s co nejmensimi naklady co mozna nejrychleji.
Finan¢ni instrumenty maji v porovnani s nefinan¢nimi instrumenty zpravidla nizké transakéni na-
klady. S rtstem likvidity finan¢niho aktiva mizZeme predpokladat rlist poptavky a rlst ceny. Investor
vyzaduje po méné likvidnich investicich vyssi vynos z divod( vyssich financnich a ¢asovych nakladu.
(CIZINSKA, R., 2018)

2.4 Investicni instrumenty

Na financnich trzich se obchoduje s investi¢nimi instrumenty. Ty se daji rozdélit na finan¢ni instru-
menty a redlné instrumenty. Obé skupiny jsou definovatelné jako aktiva, ktera poskytuji investorovi
narok na budouci pfijem. Ten mlze byt v rlznych podobach, nejcastéji byva ve formé dividend,
urokd, kupdénovych plateb nebo pfijmi z prodeje. V nasledujicich podkapitolach se budeme zabyvat
nejoblibenéjsimi investicnimi instrumenty a objasnime si, jaké vyhody a nevyhody pro investora
prinaseji. (VESELA, J., 2011)
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2.4.1 Akcie

Akcie je nejoblibenéjsim a nejvyznamnéjsim investi¢nim instrumentem dnesnich investor(. Akcie
je majetkovy cenny papir, ktery osvédcuje jeho majiteli vlastnictvi zlomku akciové spolecnosti. Akcie
nema stanovenou dobu splatnosti, tudiz se mlze drzet dlouhodobé. Jejim drZenim ziskava investor
nékolik prav. Vlastnénim akcie vznikd pravo podilet se na fizeni spole€nosti, které umoziuje majiteli
akcie ucastnit se zasedani valné hromady, kde mlze pokladat otazky, zadat vysvétleni, klast poz-
ménovaci ndvrhy, a hlavné adekvatné ke svému podilu na majetku akciové spolecnosti volit organy
akciové spole¢nosti a hlasovat o otdzkach projedndvanych valnou hromadou. Pokud valnd hromada
rozhodne o vyplaceni dividend, akcionaf ma pravo inkasovat podil zisku spole¢nosti. Principy, podle
kterych spolecnost rozdéluje zisky, urcuji stanovy spolecnosti a obchodni zakonik. Pfi zaniku akciové
spole¢nosti ma akcionar pravo na podil z likvidaéniho zUstatku spolecnosti, ktery je také v poméru,
ktery odpovida jmenovité hodnoté akcii, které vlastni. Dale ma akcionar pravo na prednostni koupi
nové emitovanych akcii spole¢nosti, a to v takové mite, aby jeho stavajici podil na zakladnim kapi-
talu zGstal nezménén. Nakup a drzba akcie pfindsi investorovi fadu vyhod a nevyhod, které pre-
hledné zaznamenala ekonomka Vesela do tabulky ve své knize Investovdni na kapitdlovych trzich
z roku 2011. (VESELA, J., 2011)

Tabulka 1 Vyhody a nevyhody investice do akcii, zdroj: VESELA, J., 2011

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

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

akcionar inkasuje diichod v podobé
dividendy, je-li vyplacena

ve spolecnosti se miiZze projevovat konflikt
zajml mezi managementem a akcionafi,
ktery mliZze vyrazné snizit hodnotu firmy

existuje omezené ruceni, nebot akcionar
neruCi za zavazky akciove spoleCnosti

akcional ma moznost podilet se na fizeni minoritni vlastnik méa z praktického
akciové spole¢nosti, u€astnit se valné hlediska omezenou moznost zasahovat do
hromady a zde hlasovat fizeni firmy

akcionaf ma pravo na likvidaéni zUstatek v | akcionaf nema narok na vraceni svého
pfipadé likvidace spole¢nosti vkladu

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

mlze dochazet k vysokému zdanéni
kapitalovych zisku a dividend

investice do akcii miize pfedstavovat s neobchodovatelnymi akciemi je spojena
anonymni formu investovani nizka likvidita

akcionafr nema povinnost podilet se na |obchodovani s malym poctem kust akcii je
fizeni spole¢nosti spojeno s vysokymi transakénimi naklady

u obchodovatelny akcii je zajisténa likvidita
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2.4.2 Dluhopisy

Dluhopis je cenny papir, jehoZ vlastnictvi poskytuje investorovi pravo poZadovat po emitentovi spla-
ceni jmenovité hodnoty dluhopisu ve stanovenych terminech nebo celé ¢astky v den splatnosti.
A v jistych pfipadech i pravidelné vyplaceni tzv. kupdnové platby. Doba splatnosti dluhopisu je
pevné urcena. Kratkodobé dluhopisy maji dobu splatnosti nékolik mésicli a dlouhodobé v fadu let.
Dluhopist existuje mnoho druhd, ale pro vysvétleni jejich vyznamu a fungovani ndm postaci,
kdyz se sezndmime s témi hlavnimi. Mezi nejrozsifené;jsi typy dluhopist patfi dluhopisy s pevhym
zuiroCenim (kuponem), které investora opravnuji k vyplaté pevné stanovené, neménné kupdnové
platby a jmenovité hodnoty dluhopisu ve stanovenych terminech nebo jednorazové na konci splat-
nosti. Dluhopisy s proménlivym ziurocenim (kupénem), maji proménlivou kupdnovou platbu,
ktera se odvozuje od stanovené referencéni hodnoty, kterd ¢asto byva mezibankovni Urokova sazba
nebo inflace. Dluhopisy s nulovym ztrocenim (kupdnem), nepfinaseji investorovy zadné kupdénové
platby béhem Zivotnosti dluhopisu. Vynos z této investice je rozdil ve jmenovité hodnoté dluhopisu,
kterou investor inkasuje pfi jeho umofeni, a cenou, za kterou investor dluhopis koupil. Tyto dluho-
pisy jsou zpravidla emitovany s cenou nizsi nez jejich jmenovita hodnota. V tabulce niZe lIze rychle
a prehledné vidét vyhody a nevyhody dluhopist z pohledu investora podle knihy Investovdni na ka-
pitdlovych trzich. (VESELA, J., 2011)

Tabulka 2 Vyhody a nevyhody investice do dluhopist, zdroj: VESELA, J., 2011

Vyhody investice do dluhopisti Nevyhody investice do dluhopist

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

pravidelny dichod v podobé kupénovych

plateb (u dluhopisu s pevnym zaro€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 kapitalovém
trhu, existuje moznost okamzitého prodeje,
tedy je zajisténa likvidita investice

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

u kupoénovych dluhopisu existuje povinnost platit dan z kapitalovych ziskd a
reinvesticni riziko z kuponovych plateb

2.4.3 Financni derivaty

Finanéni derivaty jsou skupinou instrumentd, jejichZz hodnota vychazi z hodnoty urcitého podklado-
vého aktiva, kterym mohou byt napriklad akcie, akciové indexy, komodity nebo mény. Financ¢nich
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derivatl existuje nékolik, avsak vSechny jsou zaloZeny na principu terminovanych kontrakt(.
To v praxi znamen3, Ze sjednany obchod se uskutecni az v budoucnosti. Finanéni derivaty maji ob-
vykle podobu smlouvy mezi dvéma stranami, ale mohou byt i cennymi papiry. Investor mliZze uzavrit
smlouvu nebo dany cenny papir koupit s motivem spekulace, protoZe jejich prostfednictvim se
za urcitych podminek mohou realizovat veliké zisky, ale vSechny financ¢ni derivaty jsou obchody
s tzv. nulovym souctem, coz znamen3, Ze jedna strana vydéla ¢astku, kterou druhd strana prodéla.
V této podkapitole se sezndmime jen se dvéma hlavnimi finanénimi derivaty, a to s opcemi
a forwardy. Forward je kontrakt mezi dvéma stranami, uddvajici povinnost prodat (tzv. kratka po-
zice) nebo koupit (tzv. dlouha pozice) dané podkladové aktivum v domluveném c¢ase za dohodnutou
cenu. Velmi podobnym derivatem je futures kontrakt, ktery je obchodovany na burze. Poslednim
financnim derivatem, kterym se budeme zabyvat je opce. Opce poskytuje drziteli prdvo koupit
¢i prodat dané mnozstvi podkladového aktiva k dohodnutému datu nebo v urcitém obdobi za pre-
dem domluvenou castku. DrZitel neni povinen svého prava vyuZit a mize opci nechat propadnout.
Kupujici opce plati proddvajicimu tzv. opéni prémii, kterd je cenou opce a odménou pro prodavaji-
ciho za jeho znevyhodnénou pozici, ve které ma povinnost podkladové aktivum prodat ¢i koupit,
pokud se kupujici rozhodne opci uplatnit. Opce se tedy rozlisuji na kupni (call opce) a prodejni (put
opce). (CIZINSKA, R., 2018)

2.5 Teorie portfolia

Investor zpravidla neinvestuje do jediného finanéniho instrumentu, ale vybira si uritou kombinaci
vice instrumentd, kterd se oznacuje jako portfolio. Téchto potencionalnich kombinaci finanénich
instrumenty existuje nekonecné mnozstvi s rliznymi o¢ekavanymi vynosy a mirami rizika. Investor
hleda takové portfolio, které nejlépe uspokoji jeho poZadavky na vynos a riziko. Efektivni portfolia
jsou ta, kterd prinasi maximalni vynos k dané mire rizika nebo portfolia s minimalnim rizikem k da-
nému vynosu. Aby si investor vybral z efektivnich portfolii to jedno optimalni, musi si definovat,
jakych vynosl chce z investice dosahnout a s jakym odporem pfristupuje k riziku. Rizikem je myslena
mira nejistoty, kterd se pocitd jako odchylka dosazeného vynosu od ocekavaného vynosu. Nejcastéji
se pracuje se smérodatnou odchylkou (druhou odmocninou rozptylu), ktera vyjadruje prdmér od-
chylek vynos(li dosazenych od vynosl ocekavanych. Cilem tvorby optimalniho portfolia je diverzifi-
kace investice se zdmérem sniZeni rizika celé investice tak, aby bylo riziko sniZzené vice nez pripadné
snizeny vynos. Jde tedy o vytvoreni investi¢ni strategie, ktera optimalizuje miru celkového vynosu
portfolia ve vztahu k jeho celkovému riziku. Vysokou mirou diverzifikace klesa celkové riziko
az k drovni systematického rizika, které v ramci dané ekonomiky neni mozné odstranit. Zakladni
myslenkou Harryho Markowitze, ktery v padesatych letech 20. stoleti vytvofil teorii portfolia,
je teze, Ze je-li portfolio sestaveno vhodné, mizZe byt jeho riziko nizsi, nez je vazeny primér rizik
jednotlivych investi¢nich instrumentd, které se v ném nachazi. To je dano vzajemnymi zavislostmi
investi¢nich instrumentl v portfoliu. Ocekavany vynos portfolia je potom vazenym priimérem vy-
nosl jednotlivych investi¢nich instrument(l v portfoliu, kde vdhami jsou podily jednotlivych inves-
ticnich instrument( na celkovém portfoliu, tedy:

n
i=1
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Kde:
E(P) je ocekavany vynos portfolia,
w; je podil investi¢niho instrumentu i na celkovém portfoliu,
Ei je stfedni hodnota ocekdvaného vynosu investice i,
n je pocet investic v portfoliu
(CIZINSKA, R., 2018)

2.6 Pasivni strategie a ETF

Zvolit spravnou kombinaci investi¢nich instrumentU je velice narocné a vyZaduje to spoustu casu
a informaci. Navic s nakupovanim velkého mnozstvi téchto instrumentl jsou spojeny poplatky,
které vysplhaji na nezanedbatelnou ¢astku. To jsou dlivody, proc si investori po celém svété oblibili
burzovné obchodovatelné fondy tzv. ETF (exchange traded funds). ETF jsou fondy, které maji
ve svém portfoliu akcie nebo jind aktiva, a své podily prodavaji na burze jako akcie, kde jejich cena
kopiruje cenu podkladovych aktiv. Investor, ktery chce investovat do ETF, si na burze koupi podil
vybraného fondu, a kdyZ chce z investice vystoupit, zase ho na trhu prodd. Toto je pro investora
vyhodné kvili mozZnosti vysoké diverzifikace a likvidity za nizké poplatky. Nejvétsi ETF na americkém
trhu maji celkovou ndkladovost v radu desetin procenta. Nabidka ETF je velice Siroka, vybrat se da
podle zemé, regionu, odvétvi ¢i druhu dluhopist nebo komodity v portfoliu fondu. (TUMA, A., 2014)

2.6.1 Burzovni indexy

Tabulka 3 Prehled hlavnich akciovych indexd, zdroj: TUMA, A., 2014

Index Zaméreni
Globalni
MSCIWorld Vyspélé trhy (pfes 50 % tvofi USA)
MSCIAI
Country World | Pfes 9 tisic firem z vyspélych i rozvajejicich se trhi
Index
MSCI )
Emerging Rozviejici se trhy (nejvétsivahu ma Cina)
Markets
USA
S&P 500 Velké spolecnosti na NYSE a NASDAQ
NASDA.Q Technologické a ristové akcie
Composite
Russell 3000 3000 nejvétsich americkych firem
Evropa
EuroStoxx 50 50 nejvétdich akciiv Eurozéné
Stoxgggrope Velké, stfednii malé akcie zcelé Evropy
FTSE 100 100 nejvyznamnéjSich firem na londynské burze
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Oblibenymi ETF jsou ty, které kopiruji néjaky trzni index. Indexy zobrazuji vyvoj daného trhu. Muze
se jednat o vSechny akcie na daném trhu nebo jejich podskupinu. Index se nevyjadfuje v dolarech
Ci eurech, ale v bodech. Vynos indexu je vazenym prlimérem vynosl jednotlivych akcii v ném.
Jak to v praxi funguje zndzornuje investicni analytik Ale$ Tima ve své knize pomoci piehledné ta-
bulky, kterou Ize vidét nize.

Tabulka 4 Vyvoj indexu, zdroj: TUMA, A., 2014

31. 12. 2013 31. 12. 2014
Akcie | Cena akcie | Pocet akcii |Kapitalizace| Vahav | Cena akcie |Kapitalizace| Vynos za
(USD) (tis.) (mil. USD) indexu (USD) (mil. USD) rok
ABC 100 1 000 100 25 % 114 114 14 %
BCD 40 2 500 100 25 % 28 70 -30 %
CDE 50 4 000 200 50 % 60 240 20 %
Index 400 424 6 %

Index pocitany timto zpUsobem je vazeny podle trini kapitalizace. Dvé akcie maji v indexu vahu
po 25 % a jedna 50 %. Vazeny pramér jejich vynosu je spocitan jako 0,25 x 14 % + 0,25 x (-30 %) +
0,5 x 20 % = 6 %. Pokud by se pocatec¢ni hodnota indexu stanovila na 100 bodd, za rok by vzrostla
na 106. Podle trzni kapitalizace je vaZzena vétsina hlavnich burzovnich index( véetné amerického
S&P 500. Stejnou metodu tedy pouzivaji i ETF kopirujici tyto indexy. (TUMA, A., 2014)
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3 Vyvoj ceny, median, odchylka

Treti kapitolou zacina prakticka ¢ast této prace, kde se budeme zabyvat analyzou ceny BTC v obdobi
od 1. ledna 2016 do 26. ¢ervence 2021. Vstupni data jsou ceny v americkych dolarech za jeden BTC
na konci jednotlivych dni. Data pochazi z webové stranky coindesk.com. Pro vypocty a tvorby grafl
je pouzit software Microsoft Excel.

Graf 3 Vyvoj ceny BTC, zdroj: vlastni zpracovdni
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Na grafu vyse, ktery zobrazuje vyvoj dennich cen BTC v logaritmickém méfitku od 1. ledna 2016
do 26. ¢ervence 2021, Ize prehledné vidét, Zze cena BTC ve sledovaném obdobi prosla fadou velikych
narlstu, ale i mnoha propady, které Castokrat byly v radu desitek procent. Ve sledovaném obdobi
je minimum 369 USD (29. ledna 2016) a maximum 63 347 USD (16. dubna 2021), coZ znamen3,
Ze investor mohl teoreticky realizovat kapitalovy zisk vétsi nez 17 000 %. S takto vysokym nardstem
ceny a znacnou volatilitou souvisi velikad odchylka od priiméru.

Tabulka 5 Zdkladni ukazatele, zdroj: vlastni zpracovdni

BTC Celé obdobi 2016 az 2020 Od 2020
Primeér: 10 011,00 4 847,52 23 041,33
Stiedni hodnota: 6 926,88 4 080,74 11 796,82
Primeérna odchylka: 8 009,97 3 380,05 15 384,76
Zhodnoceni: 9500,00% 1712,50% 434,80%

Z tabulky vyse jsou k zjisténi zakladni statistické ukazatel vyvoje ceny bitcoinu. Tabulka je rozdélena
podle tfi ¢asovych Usekl. Prvni sloupec udava data z celého sledovaného obdobi. V poslednim
fadku vidime, Ze pokud investor nakoupil bitcoin na zac¢atku roku 2016 a nyni vSechen prodal,
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dosahl kapitadlového zisku 9 500 % pfed zdanénim. To je opravdu veliké zhodnoceni. To je jesté vice
pUsobivé, kdyZ si uvédomime, Ze aktudlni cena je témér polovicni od ceny maximalni, ktera byla
v dubnu tohoto roku pfes 63 000 USD. Radek, ktery udava primérnou odchylku by z pohledu inves-
tora mohl pusobit, Ze investice je pfFilis riskantni, avsak na zakladé této prace by se dalo argumen-
tovat, Ze to znadi pouze vysokou volatilitu, spojenou s velikymi cenovymi narGsty a také velikymi
propady. Investor zpravidla poZaduje po rizikovéjsich investicich vyssi vynos a investice do bitcoinu
je sice rizikova, ale také velmi vynosna. Béhem celého sledovaného obdobi ma cena bitcoinu pra-
mérnou odchylku pfes 8 000 USD. To s priimérnou cenou 10 011 USD znaci obrovskou volatilitu.
Samoziejmé to souvisi i s velikym narlstem ceny, ale i kdyZ se podivdme do posledniho sloupce
této tabulky, kde vidime data od roku 2020, zjistime, Ze je odchylka 15 385 USD a priimérna cena
23 041USD. To znamena jisté zmenseni volatility, avsak volatilita zlistala stale velmi vysoka.

3.1 Vliv puleni

Plaleni, jak jsme si objasnili v teoretické ¢asti této prace, je pravidelné snizovani odmén pro tézare,
a tim pomalejsi emitovani novych bitcoinli do obéhu. Pileni doposud probéhlo tfikrat, a to v letech
2012, 2016 a 2020. Predmétem nasi analyzy budou puleni v letech 2016 a 2020, protoZe jsou v hami
sledovaném obdobi. Na tabulce niZe je vyobrazeno, kolik novych bitcoinG se kazdy nasledujici rok
po plleni ,vytézi“. To, Ze se toto Cislo kazdé 4 roky snizi o polovinu, mélo doposud zasadni vliv
na cenu.

Tabulka 6 Rocni prirtistky BTC po jednotlivych pilenich, zdroj: viastni zpracovani

Rok puleni | Roéni pfirlstek BTC
2012 1 314 000,0000
2016 657 000,0000
2020 328 500,0000
2024 164 250,0000
2028 82 125,0000
2032 41 062,5000
2036 20 531,2500
2040 10 265,6250
2044 5132,8125
2048 2 566,4063
2052 1 283,2031
2056 641,6016
2060 320,8008
2064 160,4004
2068 80,2002
2072 40,1001
2076 20,0500
2080 10,0250
2084 5,0125
2088 2,5063
2092 1,2531
2096 0,6266
2100 0,3133
2104 0,1566
2108 0,0783
2112 0,0392
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3.1.1 Puleni 2016

Na zacatku roku 2016 se cena 1 BTC pohybovala okolo 400 USD a uz mésic pred pulenim, které pro-
béhlo 9. ervence, byla cena o vice nez 50 % vyssi. Na této cenové Urovni se cena udrzela az do lis-
topadu. Od listopadu do dubna nasledujiciho roku cena vzrostla o vice jak 70 %, az na hodnoty
presahujici 1 200 USD. Tento nar(st probihal velmi volatilnim zplsobem, kde propady o desitky
procent nebyly nic neobvyklého. Poté rist ceny pokracoval jesté rychlejsSim tempem, nez cena jed-
noho BTC dosdhla 17. prosince 2017 svého (v té dobé globalniho) maxima v hodnoté 19 167 USD.
(viz. grafy nize)

Graf 4 Rist ceny BTC na prelomu let 2016 a 2017, zdroj: vlastni zpracovani
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Graf 5 Riist ceny BTC v roce 2017, zdroj: vlastni zpracovdni
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V letech 2018 a 2019 se cena BTC pohybovala v Sirokém rozmezi, pfevazné mezi 4 000 a 12 000 USD
s prdmérnou odchylkou 2 000 (viz. tabulka a graf niZe). | pfes veliky propad ceny na zacatku roku
2018 byla pramérna cena 1 BTC 7 496 USD, coz Cini od 9. ¢ervence 2016, kdy probéhlo puleni, nardst
ceny o vice nez 1 000 %.

Tabulka 7 Statistické ukazatele v letech 2018 a 2019, zdroj: vlastni zpracovani

Primér Median |Odchylka
7 496 7 396 2 000

Graf 6 Vyvoj ceny BTC v letech 2018 a 2019, zdroj: vlastni zpracovdni
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3.1.2 Puleni 2020

Na zacatku roku 2020 se cena bitcoinu pohybovala okolo 7 000 USD, ale jiz v Unoru dosdhla
10 000 USD. Ovsem od konce unora do poloviny bfezna zazZila cena bitcoinu propad spojeny se své-
tovou pandemii nového korona viru. Cena se béhem tohoto obdobi propadla dokonce o vice
jak 50 %, tudiZ pod hodnotu 5 000 USD za bitcoin. Od tohoto lokalni minima 17. bfezna zacala cena
bitcoinu opét stoupat. V dobé plleni, 11. kvétna, byla cena 1 BTC opét blizko 10 000 USD. (viz. graf
na dalsi strané)
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Graf 7 Vyvoj ceny BTC v roce 2020, zdroj: vlastni zpracovadni
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Toto puleni a strach z nasledkd pandemie zpUlsobilo dalsi rist ceny BTC, pti kterém se cena
jesté pred koncem roku 2020 dostala pres 20 000 USD a pfekonala tim dosavadni maximum z konce
roku 2017. Na konci roku 2020 se zhodnocovani BTC jesté urychlilo a 16. dubna 2021 vzniklo nové
globalni maximum 63 347 USD. Poté nastal propad ceny o vice nez 50 % spojeny se strachem,
nejistotou a pochybami na celém kryptoménovém trhu. Zacalo to kvétnovym oznamenim
Elona Muska, Ze Tesla prestava akceptovat platby v BTC, kvili vysoké spotiebé elektfiny

’

a pokracovalo to zakazem té&eni kryptomén v Ciné. Cena se propadla na lokalni minimum

20. cervence na 29 719 USD, od kterého se cena odrazila a koncem mésice atakuje hodnotu
40 000 USD za 1 BTC.

Graf 8 Rist ceny BTC po poslednim pdleni, zdroj: vlastni zpracovani
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4 Analyza ocekavaného vynosu, rizika a likvidity

Cena bitcoinu zavisi na nabidce a poptavce. Jak jsme si vysvétlili, kolik novych bitcoind do obéhu
pribyva, je pevné dano. Toto Cislo se navic kazdé Ctyfi roky sniZuje o polovinu, coZ plsobi deflacné.
Do budoucna to mUzZe zplsobovat, Ze se nabidka bitcoint bude dlouhodobé snizovat. Aktudlné je
vytéZeno necelych 19 milionl bitcoinl z koneénych 21 milion( a podle expertd je mnoho vytéze-
nych bitcoind "ztracenych". Ztracené bitcoiny jsou ty, ke kterym vlastnici ztratili soukromé klice,
které jsou potiebné k pristupu do jejich digitalnich penéZzenek. Z analyzy provedené The New York
Times vychazi, Ze takto ztracenych bitcoinl je okolo 3,7 milionu. Kvili decentralizované podstaté
bitcoinové sité neni mozné obnoveni hesla, jako by bylo moZné v pfipadé klasické fiat mény uloZzené
v bance. Poptavka naopak dlouhodobé roste. D4 se ocCekavat takova spirdla rlstu poptavky,
kde kvli rostouci poptévce poroste cena, ta privede bitcoinu dalsi pozornost v mediich a ve spo-
leCnosti, coZ zase bude zvySovat poptavku, diky které bude rist cena. Dalsi udalost, kterd by mohla
nastat a zpUsobit rlst ceny bitcoinu je, pokud by se néjaka zemé, kterd ma dlouhodobé problémy
s inflaci a se statnim bankrotem, jako je naptiklad Argentina nebo Jihoafricka republika, rozhodla
prejit ze své nestabilni mény na celostatni pouzivani bitcoinu, nejspise formou kryti narodni mény
(tzv. bitcoinovy standard), ptipadné vyuZitim pfimo bitcoinu pomoci lightning network. Az se také
vice velkych firem a investi¢nich spole¢nostni rozhodne divérovat bitcoinu, stejné jako tfeba Tesla
a Morgan Stenley, ktera jako prvni velikda americkd banka umoznuje svym klientdim investovat
do bitcoinu, nastane dalsi posileni poptavkové spiraly. Jak jsme zjistili ve tfeti kapitole této prace,
cena bitcoinu od ledna 2016 do dubna 2021 vzrostla o vice nez 17 000 %, coz pro investora,
ktery BTC na zacatku roku 2016 nakoupil znamena obrovsky vynos. Vynosy v minulosti samozirejmé
nejsou zarukou vynosu budoucich, presto by se o¢ekavany vynos pro budouci investory, na zakladé
této prace dal stanovit vysoko. Ovsem je s tim spojena i velika mira rizika. Investice do bitcoinu
nepfinese investorovy zadny dlichod, ale o¢ekavany kapitalovy zisk spojeny s prodejem vlastnénych
bitcoin( (nebo jejich zlomku) v budoucnosti je veliky. V ndmi sledovaném obdobi byla primérna
smérodatna odchylka ceny od ceny pridmérné pres 8 000 USD, cozZ s priimérnou cenou 10 011 USD
a medianem 6 927 USD je opravdu hodné. Cena bitcoinu je velmi volatilni, a i béhem jednoho dne
mUZe propadnout o desitky procent, ale dlouhodoby trend vyvoje ceny je jasny, a to smérem
vzhlru. Z hlediska likvidity je investice do bitcoinu velmi dobra, bitcoin se obchoduje na nékolika
internetovych burzach a prodat se da i ve velkych objemech velmi rychle a za nizké poplatky.

4.1 Budouci hrozby a prilezitosti

Investor, ktery se rozhodne nakoupit bitcoin, by mél védét co kupuje a na co tim sazi. Bitcoin,
jako celosvétova verejna digitalni sit, ktera zabezpecduje presun "digitalniho zlata" rychlosti svétla
kamkoliv po svété, je revolucni technologie v oblasti financi, ktera pomoci kryptografie a softwaru,
jehoz zdrojovy kdd je vsem k dispozici, ddva lidem svobodu a pevné nastavena pravidla, kterd Zadny
stat, firma ani centralni banka nemuzZe ménit. S limitovanym pocétem bitcoin(, které se daji pres tuto
sit posilat, je logické, Ze i jediny bitcoin (z 21 milion v budoucnu existujicich) musi mit velikou hod-
notu, aby vsichni uZivatelé méli mozZnost jeho vyuzivani pro nakup a prodej. Budoucnost, kdy bude
hodnota jednoho satoshi (10®BTC) 1 cent neboli 0,01 USD, je pomérné logickd. To by znamenalo
dalsi pfiblizné 2 500% narUst ceny na 1 000 000 USD za 1 BTC. A to nemusi byt zdaleka konec rlistu
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ceny, vSechno zavisi jen na tom, kolik lidi bude chtit bitcoin pouZivat. Rizik, Ze bitcoin nebude mit
zarnou budoucnost a nenaplni se jeho potencial, je ovsem nékolik. To, Ze vznikne nova lepsi kryp-
toména, ktera bitcoin nahradi, neni pravdépodobné. Bitcoin, jako prvni kryptoména, existuje
jiz 12 let, béhem kterych vznikly tisice novych kryptomén, avsak bitcoin si s pfehledem drzi domi-
nantni pozici. Téchto dvanact let pfidava bitcoinu na legitimité. Pfestoze bitcoinovou sit nikdo ne-
vlastni, na zdokonalovani jejiho kddu pracuje mnoho programatorq, ktefi kdyZ objevi chybu ¢i pro-
stor pro zlepSeni, mohou navrhnout zmény, které jsou implementovany pfi koncensu 95 % veskeré
tézarské sily. Veliky pocet uzivatelll a téZaru zajiStuje siti obrovskou bezpecnost. Nikomu se nikdy
nepodafilo Uspésné zautocdit na bitcoinovou sit. K tomu, aby nékdo zaznamenal do blockchainu
transakci, kterd ve skutecnosti neprobéhla, by musel mit vypocetni vykon vétsi, nez 50 % vsech
tézara, coz by vyzadovalo obrovské mnozstvi elektrické energie a vypocetni techniky. Navic by mu-
sel prepsat vSechny nasledujici bloky, které na dany blok navazuji. Mnohem redlnéjsi hrozba pro in-
tegraci bitcoinu je jeho prehnana regulace. Aktualné neni obchodovani s kryptoménami celkové
pFilis regulovano (v Ceské republice je povinnost platit 15% dari z kapitalového zisku pfi prodeji bit-
coinu). Musi se oviem pocitat se scénarem, Ze v pripadé vysoké inflace, by se néjaky stat mohl
obavat, Ze lidé ve velkém prejdou do bitcoinu, coZ zplsobi dalsi pokles hodnoty statni mény. Dalsi
riziko je, ze staty budou "bojovat" o svou vyhradni pozici, ktera jim umoziiuje provadét monetarni
politiku. Ve staté, kde lidé pomoci bitcoinl plati, spofi a vnimaji ceny, by nebylo mozné napfiklad
stimulovat ekonomiku v obdobi krize emisi novych penéz do obéhu. Potencidlné veliké riziko
pro budoucnost bitcoinu jsou tzv. CBDC, coz jsou digitalni mény centralnich bank. Centralni banky
nejvétsich svétovych ekonomik, véetné Evropské centrdlni banky, vyviji svoje digitdlni mény, po-
moci kterych budou moci ziskavat spoustu cennych dat. Pokud by ob¢ané byli proti vyuzivani téchto
mén, mohli by zacit radsi vyuZivat bitcoin. Toto jsou situace, kterych by se vlady mohli chtit vyhnout
pomoci velikych regulaci bitcoinu a dalSich kryptomén. Toto je pravdépodobné nejvétsim rizikem
pro budoucnost bitcoinu. Ovsem vzhledem k tomu, Ze bitcoinova sit nebézi na zadném centralnim
serveru a nema zadného majitele, je prakticky nemozné ji zrusit nebo zakazat. Ale stat by mohl
zakazat pfijimani bitcoinovych plateb nebo nastavit vysoké dané. Do jaké miry toto mlze nastat se
tézko predpovida. Regulace vyuzivani bitcoinu bude s rostoucim poétem uZivateli (minimalné v de-
mokratickych statech) obtiznéjsi. Navic staty, ve kterych maji firmy, obcané a banky ulozené veliké
finance v bitcoinu, nebudou mit v zadjmu jeho zakazani nebo ptehnanou regulaci. Zastanci bitcoi-
nové sité véri a doufaji, Ze se bitcoin dostane do takové velikosti a vyznamnosti, Ze uz ho nebude
mozné zastavit, dfive, nez ho vlady za¢nou povaZovat za hrozbu. Pokud ma znacna ¢ast lidi ulozené
penize v bitcoinu, firmam tvofi bitcoin podstatny podil aktiv a lidé maji investovano na dichod v in-
vesti¢nich fondech, které vlastni bitcoiny, nebude jeho zdkaz ani prehnana regulace pravdépo-
dobna.

4.2 Zarazeni bitcoinu do portfolia

Popularni nazor investorl v téchto dnech je, Ze bitcoin by mél tvofit minimalné 1 % investi¢niho
portfolia. V bitcoinové komunité se zase tvrdi, Ze ¢im vice bitcoinu rozumite, tim vétsi procento
by mél bitcoin ve vasem portfoliu zastupovat. Vzhledem k tomu, Ze se cena bitcoinu aktualné po-
hybuje okolo svého globalniho maxima, mohlo by se o¢ekavat, Ze kazdy, kdo zvolil investici do bit-
coinu, musel skoncit s obrovskym vynosem. To ovSem neni pravda. Kvuli své vysoké volatilité
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a vyskytujicim se propad(lim ceny (prevazné propad po roce 2017), se mnoha investoriim investice
do bitcoinu nevyplatila a skoncili ve veliké ztraté. Sledovat totiz, jak hodnota vasich bitcoint klesa
o desitky procent, je ndaro¢né na psychiku a veliké mnoZstvi investorl své bitcoiny radsi prodalo,
nez aby riskovalo vyssi ztraty. Jini byli financni situaci nuceni svou investici zlikvidnit v dobé pro-
padu, tudiz museli své bitcoiny prodat se ztratou. Zaradit bitcoin do svého investi¢niho portfolia by
mél investor v pfipadé, Ze povazuje vlastnosti, které bitcoinova sit nabizi, jako je absence centralni
autority, nevratné a nezfalSovatelné transakce, mozZnost rychlé a levné platby jakéhokoliv objemu
kamkoliv po svété 24 hodin denné 365 dni v roce, relativni anonymita a deflacni "tézeni" za dalezité
a véri, Zze bitcoin bude v budoucnu pouzivat vice lidi a tim poroste jeho cena. Stoji za to jesté jednou
zminit firmu MicroStrategy a jejiho vykonného feditele Michaela Saylora, ktery bitcoinu véri tak
moc, Zze preménil vétsinu volnych firemnich penéz v bitcoiny. K tomuto kroku se rozhodl z nékolika
dlvodud. Hlavnim je zajisténi proti inflaci, kterd (nejen) americky dolar pravdépodobné cek3,
kvili velkému mnoZstvi nové emitovanych penéz na boj proti pandemii. Dalsim dlvodem je, Ze bit-
coin je vysoce likvidni aktivum, které se navic da rozdélit na malé ¢asti, které mohou kdykoliv pro-
dat. Navic je zde moznost dalsiho velkého rlstu ceny, ktery mlzZe trvat jesté velmi dlouho, po-
kud vice lidi uvidi v bitcoinu vyhody, které nabizi. Investor zafazenim bitcoinu do svého portfolia
ziska novy typ finanéniho aktiva, které ma aktualni pocet uZivatell stejny jako internet v roce 1997
a jejich pocet roste jesté vétsi rychlosti. Riziko, Ze jednotlivé staty zavedou silnd restriktivni opatieni
a prehnané kryptoménovy trh zreguluji existuje a je pravdépodobné, Ze tak u nékterych statu na-
stane. OvSsem mezi staty funguje konkurencni boj, protoze firmy, které v tomto sektoru podnikaji,
v takové situaci presidli do zemé, kde maji privétivéjsi zakony pro jejich byznys. Stejné tak tézafi
bitcoinu, pro které je dllezité pouze mit co nejlevnéjsi elektfinu, pristup k internetu a privétivou
legislativu. UZ nyni se jednotlivé staty a mésta snazi pfilakat tézare kryptomén ke svym oblastem,
kde je dostupna levna elektfina. To je zpravidla u jadernych elektraren nebo u pfirodnich zdroja
geotermalni energie.
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5 Analyza vzacnosti

Vzéacnost jsme si v teoretické ¢asti definovali jako pomér existujicich zasob vici nové vzniklému
mnoZstvi (stock to flow).
SF = zasoby / produkce

Zasoby predstavuji mnozstvi jiz existujicich zasob. Produkce je jejich ro¢ni pfirdstek. Vysledna hod-
nota SF nam fika, za kolik let se vytézi takové mnozstvi dané komodity, jakd je aktualni zasoba.

Tabulka 8 Stock to flow, zdroj: vlastni zpracovdni z dat: The Silver Institute, 2020 a GOLDHUB, 2021

Zasoby Produkce SF

Zlato 201 296 tun 3000 tun 67,1
Stribro 500 000 tun 26 019 tun 19,2
Bitcoin (2021) | 18 671 550 BTC 328 500 BTC 56,8
Bitcoin (2024) | 19 657 050 BTC 164 250 BTC 119,7

Z tabulky vyse vidime, Ze bitcoin ma aktualné hodnotu SF 56,8, coZ je hodnota bliZici se vzacnosti
zlata, které mda SF 67,1. Bitcoin ma jiz pomérné o hodné vyssi vzacnost, nez je vzacnost sttibra.
Po dalsim pdaleni, které probéhne v roce 2024, bude mit bitcoin SF pomér jesté dvakrat tak veliky,
¢imz se bitcoin stane daleko vzacnéjsim neZ zlato. Takto se bude vzacnost, pokud ji definujeme
SF pomérem, zvySovat kazdé Ctyfti roky. Ve vypoctech provedenych v této kapitole jsme nepocitali
s bitcoiny, které jsou navidy nepftistupné. To mlize byt z dGvodu, Ze majitel zemfel a nikomu neod-
kazal potfebné udaje nebo tyto Udaje ztratil. To znamen3, Ze skutecnd vzacnost bude jesté vyssi
neZ v uvedené tabulce, protoZe takto nepfistupnych bitcoinl je nejspise nékolik milion(. S rostouci
vzacnosti a s o¢ekdvanou rostouci poptdvkou po bitcoinu se da predpokladat, Ze cena bude nadale
rast.
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6 Porovnani s jinym aktivem

V této kapitole porovname vyvoj ceny BTC s jinym investicnim aktivem ve stejném obdobi,
tedy od 1. ledna 2016 do 26. cervence 2021. Za alternativni aktivum byl zvolen akciovy in-
dex S&P 500. Tento index zahrnuje 500 nejvétsich na burze obchodovanych podnik( v USA. Akcie
jsou vazeny podle trzniho podilu. Je to jeden z nejdulezitéjsich akciovych indext svéta. Jeho tradice
sahd aZ do roku 1923. Do samotného indexu investovat samozifejmé nelze, protoze to je pouze
statistickd metrika, ktera méri hodnotu akciového trhu, ale existuje veliké mnozstvi ETF, které ko-
piruji akcie z tohoto indexu. Historicka data pochazi z webu Yahoo finance.

Graf 9 Vyvoj S&P 500, zdroj: vlastni zpracovdni
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6.1 Vyvojindexu

Graf vySe zobrazuje vyvoj dennich hodnot indexu S&P 500 od 1. ledna 2016 do 26. ¢ervence 2021.
Na zacatku sledovaného obdobi mél index okolo 2 000 bod( a na konci pfiblizné 4 400 bodu, coz ¢ini
120% narast hodnoty. Rlst hodnoty je pomérné stabilni, propady byvaji obvykle v jednotkach pro-
cent.

Tabulka 9 Statistické udaje indexu S&P 500, zdroj: vlastni zpracovdni

S&P 500 Celé obdobi 2016 az 2020 Od 2020
Pramér: 2 823,97 2 550,73 3521,61
Stiredni hodnota: 2 753,96 2 603,45 3 443,53
Pramérna odchylka: 448,06 287,68 415,03
Zhodnoceni: 120,00% 60,50% 35,70%
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6.2 Porovnani investice do S&P 500 a BTC

Graf 10 Porovndni vyvoje S&P 500 a BTC, zdroj: tradingview.com
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Na grafu vysSe jsou pres sebe vyobrazeny vyvoje ceny BTC v USD a body akciového indexu S&P 500
od zacddtku roku 2016 do 26. ¢ervence 2021 v logaritmickém meéfitku. Na prvni pohled je patrné,
Ze vyvoj ceny BTC je mnohem vice volatilni. To nam potvrzuje i tabulka na predchozi strané této
prace, kde jsme zjistili, Ze praimérna odchylka v indexu S&P 500 v celém sledovaném obdobi je 448,
coZ je 16 % z primérné hodnoty. BTC ma ve sledovaném obdobi odchylku 8 010, coz ¢ini 80 % pru-
mérné ceny BTC, kterd je ve sledovaném obdobi 10 011 USD.

6.2.1 Zhodnoceni investice do S&P 500

Investice do néjakého z ETF kopirujici akciovy index S&P 500 patfi k tradi¢nim zpUsoblm investo-
vani. Fakt, Ze index S&P 500 v sobé zahrnuje akcie stovek firem, poskytuje investorovi velikou miru
diverzifikace. Diky tomu ma investor snizené riziko, Ze investice nedosahne ocekavaného vynosu.
Posledni veliky propad indexu nastal v bfeznu roku 2020, kdy s ndstupem svétové pandemie pro-
padl index o vice jak 30 %. Pandemie zasdhla vétSinu odvétvi a na trhu byl strach, jak zavazny pro-
blém nova nemoc bude. To jsou argumenty, proc¢ by pristi propad nemusel byt takto veliky. Ro¢ni
zhodnoceni investice v nami sledovaném obdobi Cinily vidy v lednu nasledujici rlsty: 12,5 %;
22,2 %; -7,4 %; 13,8 %. To tvofi primérné rocni zhodnoceni o 12,5 %. Do ocekdvaného vynosu se
jesté musi pocitat s dividendami, které néjaké firmy vyplaci. Riziko, Ze investice do S&P 500 nedo-
sahne ocekavaného vynosu je pomérné mald, ale fada ekonom varuje, Ze akciovy trh je nadhod-
noceny a nastane propad. Na druhou stranu spoustu ekonomu fika, Ze globalni ekonomiku ¢eka
zvySend mira inflace, coz by mélo zpUsobit dalsi rist hodnoty akcii. Z toho nam vyplyva, Ze investice
do S&P 500 neni bez rizika, ale je velikd pravdépodobnost ro¢niho zhodnoceni o nékolik procent
vétsiho, nez je mira inflace.

6.2.2 Zhodnoceni investice do bitcoinu

Investici do bitcoinu investor kupuje jediné aktivum, které existuje teprve 12 let. Za téchto 12 let
dosahl soucet vsech BTC trzni kapitalizace okolo 800 miliard USD. Bitcoin ma ambici spojit cely svét

131



financi, podobné jako Facebook spojil svét socialné a Google informacné. Obé tyto firmy potiebo-
valy k dosaZeni trini kapitalizace 800 miliard USD o nékolik let déle nez bitcoin. To znamen3,
Ze z hlediska ocekavaného vynosu je investice do bitcoinu velmi atraktivni. Ro¢ni narlsty ceny BTC
v lednu jednotlivych let ve sledovaném obdobi byly od roku 2016: 130 %; 1 260 %; -72 %; 93 %;
350 %. To tvofi primérné roc¢ni zhodnoceni o 352 %. S rostouci mirou adopce a vzacnosti bitcoinu,
by se mél ocekdvany vynos stanovit pomérné vysoko, ale riziko, Ze investice do bitcoinu v budoucnu
nedosahne ocekavaného vynosu je o hodné vyssi, nez u investice do S&P 500. Bitcoin je pomérné
nové aktivum a jeho budoucnost je téZce predvidatelnd a moznost, Ze se cely projekt bitcoin zhrouti
je pravdépodobnéjsi, nez ze se zhrouti cely akciovy trh. Kratkodoba investice do bitcoinu nelze do-
porucit, protoze propady ceny i o nékolik desitek procent nejsou u bitcoinu nic neobvyklého. Propad
ceny spojeny s nastupem svétové pandemie dosahl 60 % a v kvétnu tohoto roku nastal propad
0 50 %. Tento propad byl zplsoben vicero dlivody, dva nejzasadnéjsi byly pravdépodobné twitte-
rové vyjadreni Elona Muska ohledné spotteby elektfiny bitcoinové sité a nejistota na ¢inském trhu
kryptomén. Pfesto cena dlouhodobé roste a historicky vidy v dobé puleni, které nastava kazdé Ctyfi
roky, zaziva veliky nardst.

6.3 Shrnuti rozdila

Na zakladé této prace vychazi, Ze investice do bitcoinu pfinasi unikatni pfilezitost, kterou by si in-
vestor nemél nechat ujit. Fakt, Ze bitcoin ma stejny pocet uZivatell, jako mél internet v roce 1997
a jejich pocet roste jesté rychlejsim tempem, plisobi jako indikator toho, Ze cena tohoto aktiva na-
dale poroste. Zasadni je také to, jak je bitcoin vzacny. Nikdy nebude existovat vice nez 21 mili-
onl BTC a jejich inflace se kaZdé Ctyri roky sniZuje o polovinu, coZ je pomérné drastické snizovani
nabidky novych BTC. To ve spojeni s rostouci adopci a tim, Ze ve spousté statl neni zatim pro urcité
instituce legislativné mozné BTC nakoupit, véetné toho, Ze se planuje zavedeni bitcoinovych ETF
na americkém trhu s cennymi papiry, by investor mohl ocekavat, Ze rist ceny bitcoinu zaZije dalsi
veliky rast. S vyvojem ceny bitcoinu jsou oviem spojeny jeji propady. Bylo by naivni ocekavat,
Ze cena bitcoinu pujde pouze nahoru. Z minulosti je patrné, Ze cena bitcoinu zaZiva veliké propady
pomérné Casto. Je to zpUsobeno i tim, Ze cely kryptoménovy trh neni v soucasnosti dostatecné re-
gulovan. Pfiklad posledniho propadu ceny, ktery byl odstartovan twitterovym vyjadfenim Elona
Muska, tento fakt potvrzuje. Elon Musk byl v minulosti pokutovan SEC, za twitterové vyjadreni
o cené akcii vefejné obchodované firmy Tesla, které je Musk generalnim feditelem a ¢aste¢nym
vlastnikem. U investice do néjakého z ETF, které kopiruje index S&P 500 muze investor predpokla-
dat s pomérné stabilnim zhodnocenim, které ale témér s jistotou nema potencial takového ristu
jako bitcoin. Zplsob, kterym funguje soucasna svétova ekonomika, kterd emituje obrovské objemy
nekrytych fiat mén, pomaha zhodnocovat investicni aktiva a je pravdépodobné, Ze hodnota akcio-
vého i kryptoménového trhu nadale poroste.
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7 Doporuceni

Investor by mél bitcoin nakoupit se zdmérem dlouhodobé investice. Na zdkladé této prace neni
zdvazny davod si myslet, Ze tu bitcoin za 10 let nebude. V té dobé bude navic snizena ro¢ni emise
novych bitcoind na ¢tvrtinu té soucasné, kterd je 328 500 BTC. To ve spojeni s rapidnim rlstem
uzivatell bitcoinu napovida tomu, Ze by vynos investice do bitcoinu mohl za 10 let dosdhnout velmi
lukrativnich hodnot. Na kryptoménovém trhu existuiji tisice jinych kryptomén a nékteré z nich také
nabizeji zajimavé investicni pfilezZitosti, ale spiSe pro kratkodobé investice. Investice do bitcoinu,
v porovnani s jinymi kryptoménami, ma nejvétsi pravdépodobnost dlouhodobého zhodnocovani.
Jak jiz bylo zminéno, kratkodoba investice nelze v pfipadé bitcoinu doporudit, protoze propady ceny
bitcoinu jsou pomérné casté a veliké. Investor by mél investovat jen tolik financ¢nich prostiedka,
aby se nedostal do situace, Ze bude nucen cast této investice predcasné zlikvidnit. V takovéto situ-
aci, by mohlo nastat, Ze bude muset proddvat ve ztraté. Fakt, Ze je bitcoin velmi volatilni by nemél
investora od investice odradit, volatilita je spojena s tim, Ze bitcoin ma stdle pomérné malo uziva-
teld a cely trh neni témér regulovan. Pokud bude situace pokradovat tak, Ze se lidé budou v této
problematice vzdélavat a statni organy zavedou spravné regulace, je velmi pravdépodobné, ze se
do kryptomén, v Cele s bitcoinem, bude ve velkém investovat, cozZ zpUsobi nardst ceny a zmenseni
volatility. DlleZité doporudéeni pro vsechny investory do kryptomén je, aby si sva digitalni aktiva
bezpecné uloZili, nejlépe na hardwarovou penéZenku a bezchybné zaznamenali tzv. recovery seed,
ktery slouzi k obnoveni ztracené nebo rozbité penézenky. Zapsani si a uloZzeni recovery seedu v sou-
kromi a bezpecdi je kli¢ k bezpe¢nému vlastnéni kryptomén. Tento seed se doporucuje zapsat pouze
fyzicky, protoZe v digitalni podobé hrozi vétsi nebezpedi odcizeni.
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Zaver

Byla provedena analyza bitcoinu a zhodnoceni této investice z pohledu investora. Dozvédéli jsme
se, Ze cena bitcoinu zazila v historii nékolikrat obrovsky ndrast, ktery byl vidy doprovazen vysokou
volatilitou. Tyto veliké narlsty na cené se v poslednich letech pravidelné opakovaly po tzv. pllenich.
Béhem této prace jsme zjistili, Ze zajem o bitcoin rapidné roste. S rostoucim zajmem jednotlivcl
a firem se da ocekavat nadale rist ceny. Zfrejmé se vice velikych firem ¢asem odvazi své volné fi-
nancni prostredky prevést do bitcoinu, z dlvodl vyjmenovanych v praktické ¢asti, coz by nadale
mélo posilovat spirdlu poptavky, tudiz zvySovat cenu. Pokud nenastane néjaky ¢erny scénar, ktery
zpUsobi propad poptavky po bitcoinu, da se o¢ekavat nadale rlst ceny bitcoinu. Bitcoin je v mnoha
ohledech lepsi jak jiné mény Ci zlato, coZ v kombinaci s jeho vzacnosti, ktera uz v roce 2024 prekona
vzacnost zlata, znamena, Ze podstatna ¢ast investor( bude nejspisSe preferovat vlastnéni praveé bit-
coinu, nez vlastnéni zlata ¢i jinych mén (jak fiat, tak krypto). PfileZitost v dnesni dobé investovat
do bitcoinu je dokonce nékterymi zastanci kryptomén pripodobriovana investici do pozemku
na Manhattanu nebo v Praze v minulém stoleti. Doporucit investorovi nakup bitcoinu Ize v ptipadé,
Ze chce investici podstoupit vy$si miru rizika, ktera ale pfinasi pfilezitost vysokého zisku. Z prove-
dené analyzy vyplyva, Ze investor by mél bitcoin nakoupit s planem ho drZzet minimalné 4 roky,
avsak idedlné 8 az 15 let. V tomto ¢asovém horizontu investice nabizi slibny pomér ocekavaného
zisku k riziku, protoze v té dobé bude bitcoinova sit po nékolika dalich palenich. Bitcoin je tGplné
novy typ aktiva, cozZ je spojeno s obrovskou nejistotou, to ale zaroven znamena velikou pfilezitost,
protoze pokud se potencidl bitcoinu naplni a bude znacna cast lidi bitcoin vyuzivat, cena bude muset
byt Fadové vyssi, neZ je aktualné. Spekulace na cenu bitcoinu formou néjakého finan¢niho derivatu
nelze doporucit, protozZe narlsty a propady ceny se déji nepfedvidatelné a trefit se tak, aby investor
dosahl vynosu, je velice obtizné. Nejlepsi zplsob investovani do bitcoinu je jeho ndkup v takovém
mnozstvi, u kterého investor snese vysokou miru rizika. S dalSim studovdnim bitcoinu a celkové
makroekonomické situace je mozné mnozstvi vlastnéného bitcoinu naddle zvySovat. Investor za si-
tuace, kdy potfebuje financni prostfedky, mize libovolné mnozstvi bitcoinu kdykoliv prodat
a v dlouhodobém horizontu, vidy kdyz uzn3, Ze se investice dostate¢né zhodnotila, je vhodné ¢ast
bitcoinu zpenéZit nebo ho vyuZit na ndkup zboZi &i sluzeb, které zrovna potiebuje. Cast investi¢niho
portfolia je pravdépodobné dobré vénovat néjakému z ETF, které kopiruje akciovy index S&P 500,
protoze tyto fondy nabizi niZsi riziko pro investora. Pro investora by mohla byt pfinosna také ana-
lyza druhé nejvétsi kryptomény Etherea, které také nabizi zajimavou investicni prilezitost.
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