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Abstrakt

Predmetom bakalarskej prace je analyza problematiky virtudlnej meny Bitcoin.
Teoreticka Cast’ sa zaobera vysvetlenim podstaty tejto virtualnej meny, jej technickou
implementaciou, problematikou bezpecnosti, priblizenim pravneho hl'adiska, d’alej sa
praktickd cast’ venuje teoretickému vysvetleniu technickej a fundamentalnej analyzy
a priblizuje aj zéklady psychologickej analyzy. V praktickej Casti je analyzovany vyvoj
kurzu bitcoinu od jeho vzniku po stc¢asnost’ prostrednictvom fundamentalnej, technickej
a psychologickej analyzy. Napokon sa praca venuje tvorbe predikéného modelu na

zaklade uvedenych analyz.

Abstract

The subject of my bachelor's thesis is the analysis of Bitcoin virtual currency. Teoretical
part of my thesis is about how bitcoin essentialy works, how it is technicaly
implemented, safety issues, legal point of view. Applied part is dedicated to teoretical
explanation of technical, fundamental and pychological analysis. In applied part | also
analyse exchange prices of bitcoin from its creation until present day by using technical,
fundamental and pychological analysis. Last part of my bachelor's thesis is making a

prediction model based on fundamental and technical analysis.
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grafickd analyza
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UvVOD

V dnesnej dobe je ekonomika nestala. Takmer vSetky meny podliehaju inflacii
a byvaju ovplyviované vladami jednotlivych Statov. Z ddévodu stale SirSicho pouzivania
bezhotovostnych platieb sa zaroven tieto transakcie stavaju 'ahko kontrolovateI'nymi.
Nasledkom tejto situacie vznikol priestor pre vytvorenie a taktiez dopyt po
decentralizovanej mene, ktorej hodnotu nie je mozné ovplyviiovat tak, ako je to
U narodnych mien a zaroven po mene, ktora by 'udom umoznila vymanit’ sa spod stale

vicsej kontroly.

V praci sa zaoberam analyzou problematiky virtualnej meny bitcoin. V prvej
Casti prace priblizim stru¢ne historiu mien, ¢o je to bitcoin, preco vznikol, ako funguje.
Priblizim technicku implementaciu tejto meny, rozoberiem bezpe¢nostnu problematiku
a v kratkosti priblizim praktické vyuzitie tejto virtualnej meny. Venujem sa tiez tomu,

ako sa s fenoménom virtualnych mien vyrovnavaji z pravneho hl'adiska staty.

Hlavnu Cast’ prace venujem analyze problému, priblizim vyvoj ceny bitcoinu,
predstavim teoreticky metddy fundamentalnej a technickej analyzy a tiez sa venujem
psychologickej analyze. Potom uplatnim pouziteI'né metddy jednotlivych uvedenych

analyz na bitcoin.

V zavere prace zhrniem vysledky analyz, vyvodim znich zavery a uvediem

predikciu vyvoja meny bitcoin.
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CIELE PRACE, METODY A POSTUPY

Ciel'om prace je najprv teoreticky priblizit’ problematiku virtualnej meny bitcoin
z technického, bezpecnostného, pravneho a psychologického hladiska, potom vysvetlit
metody technickej a fundamentalnej, a tiez psychologickej analyzy a potom v praktickej
Casti ich aplikovat’ na bitcoin. Na zaver zhodnotit’ vysledky a na zaklade tychto analyz

vytvorit’ predikény model buduceho vyvoja.

V bakalarskej prace sa vyuziji metody technickej a fundamentalnej analyzy,

a tiez psychologickej analyzy. Postup vyplyva z uvedeného ciel’a.
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1 TEORETICKE VYCHODISKA PRACE

Teoretické vychodiska bakalarskej prace su rozdelené na dve Casti. Prva Cast’ sa
zaobera dovodmi vzniku bitcoinu, teoretickym, technickym a pravnym pozadim
fungovania meny bitcoin ajej praktickym vyuzitim, zatial ¢o v druhej Casti st

priblizené metédy fundamentalnej, technickej a psychologickej analyzy.

1.1 Peniaze a meny V historii

Ked’ T'udia kedysi v davnych ¢asoch pochopili, Ze bartrovy obchod nie je prave
najpohodlnejsi (bolo zlozité najst’ niekoho, kto by mal to, o potrebujem a zaroven
chceel to, ¢o mam ja), tak zacali hl'adat’ jednoduchsi sposob vymeny tovarov, pomocou
niecoho, ¢o by bolo vSeobecne akceptovate'né ako synonymum uréitej hodnoty — a tak
vznikli peniaze ako medziclanok pri vymene tovarov, na vyrovnavanie ponuky a
dopytu. Ako peniaze - platidlo sltzilo v historii vel'a veci — musle, vzacne kamene, sol,
tavy, vzacne kovy... To, ¢o bolo napokon po celom svete uznané ako platné platidlo,
bolo zlato a striebro. Tento systém fungoval celé staro¢ia. Ked’ si to T'udia chceli este
zjednodusit, aby nemuseli nosit’ tazky kov, ulozili ho do banky a zan dostali papierové
potvrdenie o vlastnictve zlata. Prvé bankovky boli naozaj 100% kryté zlatom. Zlaty
Standard (Gold standard) bol je systém charakterizovany tym, Ze dana krajina vyhlasila
svoju menovu jednotku za ekvivalent ur€itej fixnej vahy zlata. Na zaklade toho sa pocas
fungovania zlatého Standardu jedna mena zamienala za druhu v pomere, ktory
vychédzal zo stanovenych zlatych obsahov zdkladnych menovych jednotiek. Vd'aka
tomu boli kurzy mien stabilné akolisali len v malom v rozmedzi. Zlaty Standard
prinasal vtedajSim ekonomikam stabilizaciu menovych systémov a dostato¢nu vol'nost

pohybu kapitalu (Struz 2005, s. 241).

Bankovky s povinnym plnym (stopercentnym) krytim zlatom boli vol'ne menitel'né za
zlaté mince podl’a uzakonenej hodnoty. Neskor vznikol Standard zlatej rezervy, pri
ktorom sa stanovili dolné limity podielu zlatych zasob na emitovanom mnozstve penazi.
Novodoba historia zlatého Standardu znamenala, Ze papierové peniaze uz nemuseli byt

kryté zlatom vo vyske 100%. Zlaty standard vsak v 20. storo¢i postupne zanikal a to
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hlavne kvoli prvej svetovej vojne, obrovskym vojnovym vydavkom a néslednej krize.
Po zrusSeni zlatého Standardu nasledovala novéa dimenzia menovej politiky, kedy sa
krajiny pokutsali chranit’ domaci priemysel prostrednictvom znehodnocovania svojej
meny. V roku 1944 bol na zéklade tzv. Bretonwoodskej dohody prijaty novy menovy
systém. V nom boli vSetky meny vymenitelné za dolar, ktory bol vymenitel'ny za zlato.
Americkej vlade to umoznilo vydavat’ ovel’a viac dolarov, ako mohla pred vytvorenim
tohto systému. Dolar vSak Coraz viac stracal svoju hodnotu, Co sposobilo, ze eurdpske
vlady zacali vymienat’ svoje dolare za zlato. USA tak ¢oraz rychlejSie stracali svoje
zlaté rezervy, Comu sa réznymi spdsobmi snazili branit’. Nakoniec boli ntteni ukon¢it’
vymenitel'nost’ dolarov za zlato a v roku 1971 zrusit' novodoby zlaty Standard (Vyznam

a budtcnost’ zlata 2012).

Bol to menovy systém, kedy tla¢ penazi centralnou bankou bola obmedzena
vyskou drzanych zlatych rezerv. Dnes, vzhl'adom na to, Ze tento systém uz nefunguje,
tlacia centrdlne banky nové peniaze bez obmedzenia, rasti Statne dlhy, existujuce

peniaze sa znehodnocuji, dochadza k ich devalvacii, zniZuje sa ich kipna sila.

Vzhl'adom na to, Ze Stitna moc nés printtila akceptovat’ dneSné peniaze ako
platidlo dané zédkonom, ziskala nad nami moc ovplyviiovat’ nase prijmy, kiupnu silu a
hodnotu naSich uspor. Nuti I'udi prijimat’ vladne peniaze, ktoré politici a bankdari
znehodnocuju. Zakony o zakonnom platidle prikazuju 'udom, ¢o musia akceptovat’ ako
platidlo. Ak by vlada vydavala len Cestné peniaze, takéto zakony by neboli potrebné.
Ale ked’ vlada peniaze znehodnocuje, tieto zdkony l'udi utlacaju. Politici a bankari
ovplyviiuji dianie na finanénych trhoch prostrednictvom zmeny trokov (v sucasnosti
hlavne ich zniZovanim ¢i udrzovanim na vel'mi nizkej Grovni), zvySovanim mnozstva
peiazi v obehu a poskytovanim averov. Tymito sposobmi generuju inflaciu. Statom sa
hromadia vel'ké dlhy, ktoré vznikaji najmi v obdobi vojen a kriz. Ked'Ze $taty sa s nimi
nedokazu inak vysporiadat’, dochadza potom k znehodnoteniu meny inflaciou, alebo aj

hyperiflaciou, t.j. neprimeranym a ni¢im neregulovanym zvySovanim penaznej zasoby.

Prvym prikladom takéhoto postupu bolo staroveké Grécko. Predtym

rozkvitajuce Atény po 22 rokoch vojny prisli o takmer vsSetky peniaze. V snahe
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pokrac¢ovat’ vo financovani vojny zacali pridavat’ do zlatych a striebornych minci 50%
medi, aby mohli utratit’ namiesto 1000 minci 2000. V roku 407 pr.n.l. doslo v Aténach
K prvému menovému krachu. Rovnako v starom Rime deficitné financovanie (vojny,
socidlne programy, verejné prace) viedlo k znehodnoteniu penazi, dokonca k prvej
zdokumentovanej hyperinflacii, ked’ sa cena libry zlata (0,45kg) zvysila z ceny 50.000
dinarov v r. 301 n.l. za priblizne 50 rokov na 2.120.000.000, t.zn. bola 42.400-krat
vys$sia (Maloney 2010, s. 26-30).

Z novsej historie si mézeme pripomenut’ situaciu po prvej svetovej vojne, ked’
v Nemecku doslo k hyperinflacii, ktora vyvrcholila v roku 1923, kedy menova zasoba
oproti zaciatku r. 1919 vzrastla 17milard-nasobne. Po6vodcom tohto stavu bol samotny
Stat, ked’ze vojnu financoval najjednoduch$im moznym spdsobom - tlacenim penazi.
Vojnové dlhy a finan¢né odSkodnenia napadnutym krajindm v podobe medzinarodnych
repardacii riesil klasickym sposobom - hyperinflaciou. Najvacsi dlznici, predovsetkym
vel'ké podniky, zostali bez redlnych dlhov. Na druhej strane padli za obet’ uspory l'udi,
ktoré sa stali bezcennymi. Pri vymene penazi - starych mariek za rentové marky sa
menil rovny bilidon za jednu nova rentovi marku (Maloney 2010, s. 38).

K rekordnému znehodnoteniu doslo aj v Mad’arsku po oboch svetovych vojnéch.
Velmi oblibenym a v poslednych desatrociach asto pouzivanym sa stalo Skrtanie
Styroch nal. Doslo k nemu v roku 1990 v Juhoslavii, potom v roku 1995 v Pol'sku
a v roku 2005 v Rumunsku (Struz 2005).

Sucasny stav zadlZenosti mnohych krajin v désledku deficitného hospodarenia je
enormny, na Urovni, na akej bol po 2. svetovej vojne, takZze uvedené rizikd ohrozujlce
uspory l'udi, stt znovu vysoko aktualne. Novovytvorenych papierovych penazi pribuda,
prehlbuje sa nedovera v stabilitu finanéného systému. Papierové peniaze si menou
ovplyvnitel'nou bankami, politikmi, Statmi, mocenskymi zdujmovymi skupinami. Ni¢im
nekrytd papierova mena je platidlom, stanovenym zakonom, bez vnutornej hodnoty.
Cenu peniazi urCuju Staty a centrdlne banky, papierové peniaze sa naopak daju
jednoducho vytlac¢it’ ¢i iba multiplikovat’ v elektronickej podobe, bez obmedzeni. A je
tu eSte jeden vazny dovod, preCo sucCasn€¢ nastavenie penazného systému prestava

vyhovovat’ stidle vicSiemu poctu rozumnych TI'udi. Lebo ti si uvedomuju, ako
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prostrednictvom penazi S§tat Coraz viac kontroluje nas zivot. Kym kedysi l'udia na
zacCiatku vzniku bankovnictva platili 99% obratov v hotovosti alen minimalne %
bezhotovostne, dnes je to takmer naopak. Do bezhotovostného styku nas nuti $tat, napr.
na Slovensku priamym nariadenim, ze podnikate] nesmie uhradit inému
podnikatel'skému subjektu v hotovosti sumu vyssiu ako 5000 €, a to je limit na cely rok.
Vsetky platby nad tento limit musia byt zrealizované bezhotovostne. Podobne maju
limit aj sitkromné osoby, len o nieco vyssi. Kazdy den sa na nas vali reklama bank
do bezhotovostného platobného styku? Kto ztoho profituje? Banky zardbaju na
poplatkoch a ¢asto na nest’asti I'udi, ktori nie st schopni p6zi¢ky splacat’ a prichadzaju
0 vSetko, Staty ziskavaju absolutnu kontrolu nad celym naSim Zivotom (Finan¢na spréva

Slovenska republika 2013).

Atak v dnesnej dobe kriz, vojen, teroristickych tutokov, bublin na trhoch
a kolapsov velkych korporécii, kedy je spochybnend istota peniazi hotovostnych,
bezhotovostnych ¢i uloZenych v akciach a fondoch, ked’ sa neustdle zvySuji naSe
vydavky na bankovy sektor a Stat nadobuda stale vacsiu kontrolu nad Zivotmi l'udi,
vyvstala viac ako kedykol'vek v predchadzajicich 40 rokoch potreba hl'adat’ alternativu.
A jednu z nich ponukaju alternativne meny, ako st napriklad bitcoin, namecoin, litecoin

a dalsie. NajznamejSou a najrozsirenejSou z nich je bitcoin.

1.2 Co je bitcoin, preco vznikol, technicka implementacia

.S nasim financnym systémom nie je nieco v poriadku. To viak nie je novinka,
ale znamy fakt. Nech uz boli priciny sucasnej krizy hocijaké, a rieSenia akékolvek
efektivne alebo neefektivne, je tu priestor na hladanie lepsich financnych ndstrojov.
Jeden znovych pristupov vychdadza z libertarianskeho pristupu k ekonomike
a fungovania peer to peer sieti. A md velké ambicie — nahradit’ tradicné nekryté (fiat)
meny vydavané Statmi alebo skupinami Statov niecim novym...“ (Bitcoin - peer-to-peer

mena buducnosti? 2013)
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Bitcoin (BTC) je virtudlna digitdlna mena, prostrednictvom ktorej je mozné
vykonavat’ penazné prevody kedykol'vek a kdekol'vek na svete bez ¢akania a za vel'mi
nizke poplatky. Za vytvorenim bitcoinu stoji Satoshi Nakamoto. Je to pseudonym, za
ktorym stoji ¢lovek alebo skor skupina 'udi, ktori vytvorili originalny bitcoin software,
V stucasnosti znamy ako Bitcoin-Qt. Identita tvorcu bitcoinu zatial’ nebola odhalena aj
napriek niekol’kym pokusom. Nakamoto tvrdi, ze pracoval na tvorbe bitcoinovej siete
od roku 2007. V roku 2008 vydal pracu ,,The Cryptography Mailing List* zverejnenti na
metzdowd.com popisujicu bitcoin ako virtualnu menu. V roku 2009 vydal prvy bitcoin
software, ktory spustil bitcoinovi siet. Verzia 0.1 bola iba pre Windows a nemala
interface prikazového riadku. Samotny koéd je samozrejme Open-source. Podla $tylu,
akym bol tento koéd napisany, sa Spekuluje, Ze Satoshi Nakamoto je akademik
s mnozstvom teoretickych vedomosti, ale smenej skusenostami v programovani

(Satoshi Nakamoto - Bitcoin 2014).

Ciel'om tejto meny bolo vytvorit’ bezpecné platidlo bez centralnych autorit, ktoré
Vv sucasnosti vSetky meny znehodnocuji, bez medzi¢lanku, ktory si peniaze Klienta
ur¢ita dobu ponecha, aby z nich profitoval aneposiela ich hned” d’alej ur¢enému
prijemcovi a bez zbyto¢nej kontroly petiaznych tokov. Ide o tzv. kryptomenu, pretoze
overovanie transakcii aj tvorba meny zavisia na komplikovanych matematickych
vypoctoch (silny Sifrovaci algoritmus). Bitcoin funguje ako peer-to-peer mena
prostrednictvom decentralizovanej siete. Bitcoin bola prva a je najznamejSou menou
fungujucou na tomto principe. Transakcie sa Siria prostrednictvom internetu medzi
jednotlivymi aplikaciami nainStalovanymi na pocitaoch uzivatelov. Niektoré z
aplikécii maju na starosti overovanie transakcii s bitcoinami, iné ich len preposielaji
d’alej. Medzi prijimatelom a odosielatelom vSak nestoji Zziadna centrdlna inStitacia,
ktora by mohla akokol'vek ovplyviiovat’ transakcie. Najvdc¢Sou vyhodou bitcoinov je

maximalna bezpecnost’ a anonymita transakcii (Kurzy-online.sk 2013).

Pre pouzivanie bitcoinu nie je potrebny ziadny ucet, ziadna registracia a ani
platenie ziadnych poplatkov za vedenie uc¢tu, za zahrani¢né transakcie, ani ziadne d’alSie
skryté poplatky. Platia sa jedine poplatky za overenie transakcii, ktoré sa pohybuji vo

vyske okolo 0,0005 BTC az 0.02BTC. Vyska poplatku sa od vyvyja podla atribatov ako
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objem prenédsanych dat na sieti a ako ¢asto uskutocniujme platby (vela nizkych platieb
ho zvysi). Vsetky transakcie/prevody sa uskutocnuju okamzite, priblizne Vv
desatmintitovych intervaloch, do celého sveta. Zaslana suma sa par sekand po odoslani
objavi na ucte prijemcu a v najbliz§ich minatach sa zvaliduje a potvrdi sa siet'ou (kurzy-

online.sk 2013; FAQ - Bitcoin 2014).

Uskutocnit’ platbu v bitcoinoch je vel'mi jednoduché. Vyuziva sa na to aplikacia
VvV podobe penazenky. Takéto aplikdcie mozu bezat’ nielen na pocitacoch ale napriklad aj
na smartfonoch, ktoré napriklad dokdzu vel'mi rychlo nacitat’ adresu penazenky
prostrednictvom QR kédu. Kazda penazenka ma vlastni unikatnu adresu. Pre
uskutocnenie platby staci zadat' adresu peniazenky, na ktort chceme bitcoiny poslat’
a objem ktory chceme preniest. Bitcoiny, ktoré kiipime na burze st ulozené v nasej

penazenke (FAQ - Bitcoin 2014).

1.3 Praktické vyuzitie Bitcoinu

Bitcoin mo6Zzu ti, ktori ho nadobudli, pouzit’ dvojakym spdsobom:
1. kupit’ si zanho tovar u niekoho, kto bitcoin ako platidlo akceptuje

2. obchodovat’ s nim na burze

1.3.1 Bitcoin ako platidlo

Co sa tyka uplatnenia bitcoinu v obchodnom styku, prva vec, ktora bola
zaplatena touto menou, bola vraj pizza. Odvtedy sa jeho pouzitie zna¢ne rozsirilo. Aj
ked’ niektoré tedrie hovoria otom, Ze bitcoin bol vymysleny preto, aby sa
prostrednictvom neho mohlo platit za tovar, ktory je nelegdlny a bol urceny
predovsetkym na obchod s drogami a ,,bielym midsom*, dnes je jeho pouzitie uz znacne
SirSie. UZ aj v Eurdpe existuju obchody, v ktorych je mozna platba bitcoinmi. Zatial’ je
ich sice pomerne malo, pretoze tato mena je eSte prili§ malo rozsirena, no budicnost’
mozno prinesie pri jej masovejSom pouziti pre jeho drzitelov pozitivnu zmenu

a moznost’ pouzit’ ho ako platidlo pri viacerych druhoch tovarov. Zatial’ to vyzera tak,
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Ze sa vyuziva naozaj najmid v ilegalnom obchode, respektive pri obchodoch, kde
ucastnikom obchodu zéalezi predovSetkym na anonymite a nevystopovatelnosti

finan¢nych transakcii.

1.3.2 Bitcoin ako investicia

Dalsim dévodom na jeho zadovaZenie si byva snaha pouzit ho ako investiciu
a zarobit’ na iom. V dnesnej dobe ma investor nespocetne vel'a moznosti a prilezitosti
ako investovat’ finan¢né prostriedky. Vybera si, s akym typom aktiv chce obchodovat,
na akych trhoch, kedy, aka dlha dobu, prostrednictvom koho a aké riziko je ochotny
podstupit’. Pri investicidch treba mat’ na zreteli vzdy pozadovany pomer medzi rizikom,
vynosom a likviditou. Pozndme rdézne triedy aktiv, pouzivanych ako investicie,
k najdolezitejsim patria akcie, dlhopisy, nehnutelnosti a komodity. Investor si moze
vybrat’ medzi redlnymi inStrumentmi, akymi st napriklad nehnutel'nosti a drahé kovy
alebo finanénymi inStrumentmi, ku ktorym patria akcie, dlhopisy alebo meny.
S investovanim do akcii a dlhopisov sa stretdvame najCastejSie na burzach cennych
papierov, kde sa obchoduje aj s roznymi derivatmi. Okrem toho sa na finanénych trhoch
obchoduje aj s komoditami, ako napriklad zlato, striebro, platina a iné drahé kovy, ale aj
ropa, pSenica ¢i kakao. MozZnosti a sposobov investicii stale pribuda. V poslednych
rokoch sa objavuji nové moznosti a jednou z nich je prave obchodovanie s bitcoinom.
Ak sa investor na bitcoin pozerd nie ako na platidlo, ale ako na nieCo, s ¢im chce
obchodovat’ a na zmene jeho kurzu zarabat, tak je potrebné si uvedomit’, ze zatial’ ide
0 Spekulativny obchod. Na jednej strane s vysokou likviditou (moznost' zmenit’
bitcoiny na burze kedykol'vek) a moznostou teoreticky zaujimavého vynosu v kratkom
Case, avSak na druhej strane vzhladom na vysoku volatilitu zaroven s obrovskym

rizikom velkej straty.
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1.3.3 Burzy, na ktorych sa bitcoin obchoduje

V stéasnosti medzi najvac¢Sie burzy podla objemu obchodov patria Bitstamp,
Bitfinex, btc-e, BTC China ¢i LakeBTC. K maju 2014 sa 80% vSetkych trasakcii

realizuje v americkych dolaroch, po 7% v eurach a juanoch (Bitcoin Charts 2014).

Za spomenutie stoji burza Mt. Gox. Prevadzka tejto burzy zacala v roku 2010.
Do roku 2013 sa z Mt. Gox stala najvic¢sia burza a zabezpecovala takmer 70% vSetkych
transakcii s bitcoinmi. Vo februari 2014 burza ukoncila svoju ¢innost’ vyhlasenim
bankrotu. Z dosial' nepotvrdenych pri¢in sa stratilo priblizne 750.000 bitcoinov
patriacich klientom a d’alsich vlastnych 100.000 BTC. Tieto bitcoiny mali v tom case
hodnotu priblizne 480 milionov americkych dolarov (5 Things About Mt. Gox’s Crisis
2014; Bloomberg.com 2014).

Celkom prekvapivo sa takato velka kradez neprejavila vyraznym poklesom
hodnoty bitcoinu, klesla len o par percent, ¢o je rozsah odchylky na bitcoinovom kurze
uplne bezny. Verejnosti bolo pravdepodobne zrejmé, Ze takato kradez mohla vzniknat
kvoli zle zabezpecenému systému burzy, CiZe to nijako neznizilo bezpecnost’ protokolu,
na ktorom je zalozené fungovanie bitcoinu. V porovnani S ostatnymi burzami, kde sa
vyrovnanie obchodu odohravalo manualne medzi trading partnermi, Mt. Gox vyuZivala

tretiu stranu na urychlenie transakcii (MtGox - Bitcoin 2014).

Standardne sa transakény poplatok na bitcoin-burzach pohybuje vo vyske 0,2% az
0,6% z objemu transakcie. Vzhl'adom na vysoku volatilitu a relativne nizke poplatky
ponutka bitcoin idedlnu prilezitost’ na dosahovanie zisku prostrednictvom Spekulécie

(Bitcoin exchanges 2014).

1.4 Bezpecnost’ transakcii

Pravidla protokolu a kryptografia pouZita pri bitcoine ja stale pouzivana a
neprelomend roky po zavedeni, indikuje to, ze ide o dobre vytvoreny koncept.

V minulosti sa vyskytli mensie bezpeénostné chyby. Ziadna z tychto chyb viak neviedla
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k prelomeniu protokolu, ani sa nedala zneuzit’ na pripadné kradeze, i$lo napriklad

0 nestabilitu aplikacie. Tieto chyby boli vzdy rychlo odstranene. Ako pri kazdom inom
software, bezpe¢nost’ zavisi na to ako rychlo si chyby nachadzané a opravované. Obavy
ohl'adom bezpecnosti su sposobené hlavne spravami o prelomeni bezpe¢nosti na
roznych burzach. Aj ked’ ide o udalosti neprijemne pre vyvoj bitcoinu, ziadna z nich
nezahriala hacknutie samotného bitcoinu ani nezneuzivala ziadne zo spomenutych
vnutornych chyb. Avsak je potrebné povedat, Ze ak nemame dostatocne zabezpeceny
systém, pripadny ttok by mohol znamenat’ stratu bitcoinov, no rovnako mozeme prist’ o
peniaze napriklad pri Standardnom internet bankingu. VSeobecne sa vSak da povedat’ ze
pokial’ je bezpecné heslo k danej penazenke, su v bezpeci bitcoiny, ktoré si na nej
uloZené. Pocas poslednych par rokov boli vyvinuté r6zne bezpecnostné rieSenia,
napriklad zaSifrovanie peniazenky, offline alebo hardware penazenky ¢i transakcie
vyzadujuce potvrdenie viacerych stran. NajcastejSou zranite'nost'ou bitcoinu je 'udska
chyba. V suboroch bitcoinovej peniazenky su ulozené nevyhnutné stikromné kl'uce,
ktoré mozu byt omylom zmazané ¢i stratené. V takomto pripade neexistuje sposob ako

sa k svojim bitcoinom dostat’ (FAQ - Bitcoin 2014).

Prijatie transakcie v Bitcoinoch je takmer instantné. Je vSak potrebnych priblizne
10 minat na to, aby siet’ potvrdila transakciu zahrnutim jej do bloku, aZ potom mdZeme
s tymito bitcoinami d’alej narabat’. Potvrdenie transakcie znamena4, Ze na sieti je zhoda,
ze bitcoiny ktoré nam boli prevedené neboli poslané nikam inam a su priradené k naSej
penazenke. Kazdy uzivatel’ sa moze sdm rozhodnit’ kedy bude povazovat transakciu za
potvrdend, ale 6 potvrdeni je Casto povazované za ¢akanie 6 mesiacov pri transakcii
s kreditnou kartou. Vsetky transakcie uzivatel'ov su ulozené v blokoch, ktoré na seba
retazovo nadvézuju (ide o tzv. blockchain). Tieto bloky sa nevytvaraju automaticky.
Vytvara ich tzv. bitcoin miner, preto sa bitcom mining oznacuje ako vytvaranie novych
bitcoinov. Vytvorenie platného bloku vyzaduje velky vypoctovy vykon. Kazdy
nadvézujuci blok zvySuje platnost’ predchddzajticich blokov a teda znizuje
pravdepodobnost’, Ze transakcie v predchadzajucich blokoch stratia svoju platnost’

(Kurzy-online.sk 2013; FAQ - Bitcoin 2014).
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Bitcoin ako internetova peer-to-peer peilaznad mena je plne decentralizovana. Je
navrhnuta tak, aby nikto, ani jej autor, rézne skupiny ¢i vlady, nemohli menu nijako
ovplyvilovat, nicit, falSovat a pod. Nikto neméze zabavovat ani mrazit ucty,
kontrolovat’ penazné toky alebo sposobovat’ inflaciu. V sieti neexistuje ziadny centralny
bod, ani clovek, ktory by mohol o sieti rozhodovat’. Bitcion je deflacnd mena, Cize
celkové mnozstvo peniazi v obehu je kone¢né a vopred zndme a jeho uvolniovanie do
obehu je definované len matematickymi zakonmi. Jeho mnozstvo nemozno

neobmedzene zvySovat’ tak, ako sa to robi s fiat menami (Kurzy-online.sk 2013).

Totd Bitcoins over ime

Total Coinz (milllons)

0
2008 2010 2011 212 2013 2014 2015 2016 2097 2018 2018 2020 2021 202 2003 2024 2005 26 227 2008 2029 200 2061 20682 203

Year

Graf ¢. 1: Celkovy pocet bitcoinov do roku 2033
(Zdroj: Total bitcoins over time graph 2013)

1.5 Hodnota Bitcoinu

Tazko hovorit’ o nejakej vnutornej hodnote bitcoinu, ked’ze ide 0 pogitatovy

kod, nie je za nim nieCo materidlne, hmatatelné. Cena, za ktort je mozné kupit’ ¢i
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predat’ Bitcoin, je ovplyvnend iba tym, kol'ko st 'udia ochotni zail zaplatit’. Prave pocas
ekonomickej krizy st idedlne podmienky pre rast ceny, pretoze stipa dopyt, vzhl'adom
na to, ze l'udia hl'adaju prilezitosti, kam ulozit’ uspory. Takmer vSetky Standardné meny
podlichaju inflacii, pretoze vlady tladia stale viac novych penazi. Preto vel'mi
dolezitym faktorom stojacim za uspechom bitcoinu je obmedzeny pocet bitcoinov
v sieti, ako aj jasne definované pravidla pre ich pridavanie do siete. Nick Colas,
marketingovy stratég pre ConvergEx Group komentoval efekt rasticeho vyuzivania
bitcoinov aich obmedzent zasobu podotykajuc, Zze ked sa zvySujuce vyuzivanie
stretava S relativne stdlou zasobou, nemalo by byt prekvapenim ze cena aktiva pojde

nahor. A to je presne to, ¢o sa deje s bitcoinom (Business insider 2013).

1.6 Pravna stranka

Srozsirenim povedomia o bitcoine sa otito menu zacali zaujimat
zdkonodarcovia, rozne institucie, napriklad datiové a regulacné urady v mnohych
krajindch. Zacinaji sa postupne prijimat’ zdkony upravujuce vztahy k bitcoinu, avSak
vacésinou ich znenia este nemajt vysledna podobu. Bitcoin je spornou zaleZitost'ou, ako
pre tych, ¢o zakony prijimaju, tak aj pre tych, ¢o ich maji uplatiovat v praxi. lde
0 pomerne novu vec a tak sa pravidla eSte len formuluji. Na Obr. 1 je zobrazeny postoj
krajin k bitcoinu, pricom zelenou st zobrazené krajiny s povol'ujucim postojom, zltou
so spornym ¢i nevyjasnenym, ¢erVenou S nepriaznivym a modrou S neznamym

postojom.
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Obrazok €. 1: Postoj krajin k bitcoinu
(Zdroj: Bitlegal.net 2014)

O tom, aké su postoje jednotlivych krajin k bitcoinu, uvadzam par faktov:
FInCEN (Financial Crimes Enforcement Network) v USA klasifikuje bitcoin ako
virtudlnu menu, ¢o znamend, Ze bitcoinové zmenarne sa musia registrovat’ ako
poskytovatelia finanénych sluZieb a ti podliehaju regulacnym Gradom. Mineri a ostatni
pouzivatelia bitcoinu nemaju ziadne povinnosti vo vzt'ahu k regulacnym uradom, pokial’
nepredavaji bitcoiny za peniaze. IRS (International Revenue Service) zadefinoval
bitcoin ako majetok, to znamena, Ze sa naitho vztahuju uz doteraz platné zakony, ako
napr. o zdanovani ziskov dosiahnutych obchodovanim s bitcoinmi alebo zdanovani

vyplat poskytnutych v bitcoinoch (Bitlegal.net 2014).

V Cine nie je bitcoin zakéazany, ale zakony ohladom neho sa este len pripravuju.
Znamy je fakt, ze v decembri 2013 zakazala PBOC (People‘s Bank of China)
finanénym inStitGciam operacie v bitcoine. UrCitd dobu cinske bitcoinové zmenarne
nemohli prijimat’ d’alSie platby v juanoch (nemé6zu obchodovat’ s americkymi dolarmi,
len s ¢inskou oficidlnou menou — juanom), lebo iné formy platobnych rozhrani boli

indtruované, aby nespolupracovali s bitcoinovymi zmenariiami. Odvtedy sa postoj Ciny

23



trochu zmenil, v januari 2014 zacali bitcoin-zmenarne opét’ fungovat’, po tom, ako bolo
prijaté nariadenie, ze sa tieto zmenarne musia registrovat na Ministerstve priemyslu
a informaénych technoldgii. V marci 2014 ohlasila Cina plany na vydanie novych
pravidiel upravujticich obchodovanie s bitcoinom. Tie by mali vniest’ pravnu istotu do

vztahov tykajtcich sa ¢inskeho bitcoinového obchodu (Bitlegal.net 2014).

V Ceskej republike Finanény analyticky Grad ministerstva financii definuje
operacie s digitdlnymi menami ako napr. s Bitcoinom ako vysoko rizikové z hladiska
moznej legalizacie vynosov z trestnej ¢innosti a financovania terorizmu a vyzyva vsetky
povinné osoby, aby bola kazda platba nad 1.000 € v stuvislosti s ndkupom ¢i predajom
digitdlnej meny povazovana za vel'mi rizikovl a kazdd nad 15.000 € za podozrivy
obchod (METODICKY POKYN ¢&. 2 Finanéniho analytického ttvaru Ministerstva
financi ze dne 16. zaii 2013 uréeny povinnym osobdam O PRISTUPU POVINNYCH
OSOB K DIGITALNIM MENAM 2013).

Bitcoin by sa vzhl'adom na svoju decentralizovanost’ a anonymitu mohol vyuzit’
ako prostriedok na realizaciu nelegalnych obchodov, na pranie $pinavych penazi,
a podobne. Bitcoin bol napriklad jedinym platidlom akceptovanym na Silkroad. Bol to
anonymny trh, na ktory sa dalo dostat’ iba prostrednictvom anonymizac¢nej siete TOR,

V ramci ktorej su jej Gi€astnici nevystopovatel'ni.
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2 ANALYZA PROBLEMU

2.1 Vyvej ceny bitcoinu a rozbor vyveja kurzu, volatilita

., V- mnoha oborech lidské cinnosti je velice potiebna znalost budouciho chovani
rozlicnych velicin. K tomuto ucelu byla rozvijena cela rada riiznych metod. Nekteré jsou
zalozZené na principu algoritmii, jiné jsou heuristické, dalsi vyuzivaji schopnosti ucit se.
Béhem uplynulych let bylo vyvinuto a prakticky vyuzito mnoho ruznych velmi vykonnych
predikcnich technik a postupii zalozenych na algoritmech. Nejvetsi vyuziti v oblasti
ekonomické a financni ma predikce budouciho vyvoje financnich a ekonomickych
ukazatelii v oblasti makro i mikro ekonomiky, predikce cen akcii, komodit, hodnot
indexu, kurzu mén, prodeje vyrobkii atd“ (Dostal 2008, s. 343).

Analyza mien moze byt komplikovany proces. Pozname dve hlavné metddy pre
analyzovanie meny a jej hodnoty: fundamentalna a technicka analyza. Okrem toho sa
pouziva napriklad aj psychologicka analyza. Podrobnejsie ich rozoberiem v d’alSich

podkapitolach.

Bitcoin nemé Ziadne podkladové aktivum, preto sa jeho hodnota odvija jedine
Vv zavislosti od ochoty t¢astnikov trhu za dant cenu predavat’ alebo nakupovat’. Vyvoj
ceny za dobu existencie meny Bitcoin bol vel'mi nepravidelny, zatial' neevidujeme
ziadne pravidelnejsie striedanie cyklov. Ceny na jednotlivych burzach s bitcoinom sa
moézu v jednotlivych hodnotach lisit’, pri nasledovnom popise vychadzam z tdajov

burzy CoinDesk.

Ak by sme chceli popisat’ vyvoj ceny bitcoinu za dobu existencie tejto virtualne;j
meny, tak musime konStatovat, Ze v zaCiatkoch bola jeho cena dva roky takmer
nemenna, pohybovala sa tesne nad nulou, ato od jeho vzniku v januari 2009 az do
zaciatku roka 2011. Od januara 2011 zacala rast z 0,3 USD na 3 USD v aprili a potom
prvé prudké zvysSenie ceny nastalo V prvej junovej dekade, kedy cena bitcoinu vyskocila
az na 30 USD, no eSte do konca mesiaca cena klesla na 16 USD. Do konca roka 2011

opit klesala, na uroven 3-4 USD. Pocas tohto prudkého narastu v strede roka 2011 sa
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vyrazne zvysili objemy obchodovanych bitcoinov vid’. Priloha 1 — Objem obchodov
v ramci celej historie bitcoinu. Po korekcii kurz nevykazoval vyssiu volatilitu, a do leta
2012 sa pohyboval na urovni 2-6 USD. Vyvoj kurzu za obdobie do konca roka 2011

vidime na Grafe 2:

th 12h 1d 1w 1m 3m 1y Al Jul 18, 201C to | Dec31, 2011 + Export

www.coindesk.com

Graf ¢. 2: Vyvoj kurzu januar 2009 — december 2011
(Zdroj: Bitcoin price index 2014)

Po korekcii po vrchole z leta 2011 bol kurz v obdobi takmer jedné¢ho roka
pomerne stabilny, ani vyrazne neklesal, ani nerastol, od januara 2012, kedy bol na
urovni 6 USD, vystupil v lete 2012 na 15 USD a potom zase prudsie klesol, az sa
napokon ustalil na urovni 10-14 USD, kde ostal az do konca roka 2012 — vid’ Graf 3.

www. coindesk.com

Graf ¢ 3: Vyvoj kurzu januar 2012 — december 2012
(Zdroj: Bitcoin price index 2014)
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V januari 2013 zacal kurz prudsie stapat’ a v aprili 2013 vystapil na vrchol a
dosiahol hodnotu 238 USD. Bolo to znacne zapri¢inené rozSirenim trhu, ktoré bolo
sposobené tym, ze sa zacalo o bitcoine dozvedat’ ¢oraz viac 'udi. V tomto obdobi vyslo
mnozstvo ¢lankov o danej problematike. Pri tomto prudkom raste sme si mohli v§imnuat’
zna¢né zvySenie obchodovanych objemov. Bol to vSak vel'mi kratky vrchol a eSte v tom
Istom mesiaci cena prudko klesla na troven cca 75 USD. Potom kmitala v rozmedzi 70-
150 USD od aprila az do oktobra 2013. Tento priebeh vidime na Grafe 4.

th 12h 1d 1w 1m 3m 1y Al Jan 1, 2013 to | Sep 30,2013 & Export

www.coindesk.com

CoinDesk BPI in effect
| T )

Graf ¢. 4: Vyvoj kurzu januar 2013 — september 2013
(Zdroj: Bitcoin price index 2014)

V oktobri 2013 zacala cena zase prudko rast’ z hodnoty 120 USD a maximalnu
hodnotu dosiahol bitcoin v decembri 2013 a to 1150 USD. Zase to bolo len na vel'mi
kratky okamih a eSte pred koncom roka cena zase prudko klesla na troven cca 550
USD. V januari 2014 vysttpila znovu skokovo na 950 USD a odvtedy koliSe pri mierne
klesajucej tendencii od 800 USD smerom k 400 USD. Toto obdobie je zobrazené na
Grafe 5.
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th 12h 1d 1w 1m 3m 1y Al Oct1, 2013 to | May 18, 2014 & Export

www.coindesk.com

Graf &.5: Vyvoj kurzu oktéber 2013 — maj 2014
(Zdroj: Bitcoin price index 2014)

Pocas celého obdobia existencie bitcoinu, ktoré trva cca 5,5 roka, sa vyskytli tri
vyraznej$ie vrcholy ajeden menej vyrazny vrchol. Mdzeme badat, Zze po kazdom
vrchole nasleduje vyrazna korekcia, vécSinou na hodnoty kolisajice okolo 50%
hodnoty dosiahnutej na vrchole. AvSak po korekcii sa cena zatial’ vZdy ustélila na vyssej
urovni nez bola pred poslednym vrcholom. Tieto prudké obdobia rastu a ndhleho
prudkého poklesu mdézeme vysvetlit' vdcsinou len pomocou psychologickej analyzy,
podla ktorej I'udia pravdepodobne najprv podlahli na zéklade urcitych informaécii
davovej psychdze a vo velkom nakupovali a potom sa zl'akli azacali vo velkom
predavat. Aj ked tohto roku ma Bitcoin klesajuci trend vyvoja, mdzeme konstatovat,
ze z dlhodobého hladiska zatial’ klesajici trend nebadat. Na nasledujicom Grafe 6

vidime vyvoj kurzu za celt dobu jeho existencie.
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th 12h 1d 1w 1m 3m 1y | Al Jul18,2010 | to | May18, 2014 & Export

|CainDesk Eipl in e“fgx.cuindesk.cum

Graf & 6: Vyvoj kurzu januar 2009 — maj 2014
(Zdroj: Bitcoin price index 2014)

Z grafov je zrejmé, Ze bitcoin je velmi volatilnou menou. Volatilita je
definovand ako nestalost’, kolisavost’ cien aktiv na finanénych trhoch. Modelovanie
a predpovede volatility st vcentre zdujmu finan¢nych analyz zameranych ako
teoreticky, tak aj prakticky. Nie je to nijako prekvapujuce, pretoZze volatilita uvazovana
ako smerodajnd odchylka réznych ukazovatel'ov vynosnosti ¢i stratovosti je dnes

zakladnou mierou rizikovosti financnych aktiv.

Napriek tomu, Ze volatilita nie je priamo pozorovatelnd, ma urcité
charakteristiky, ktoré¢ su obvyklé, ked sa sleduje prave vynosnost’ najroznejSich
finanénych aktiv. Metddy, podla ktorych sa najcastejSie volatilita odhaduje
a predpoveda, su (Cipra 2008):

e Zhlukovanie volatility: volatilita moze byt v niektorych obdobiach nizka a

V inych zase vysoka.

e Pakovy efekt: volatilita reaguje odlisne na cenovy vzostup a pokles.
e Volatilita sa skor vyvija spojite bez vyraznych skokov.
e Volatilita nediverguje k vysokym (neobmedzenym) hodnotam, ale jej priebeh

byva skor stacionarny v ur¢itom rozmedzi.
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Da sa povedat’, Ze vyvoj kurzu bitcoinu vo vel'kom rozsahu potvrdzuje tieto vyjadrenia
o volatilite — na Grafe 5 a 6 vidime, Zze v ur€itych obdobiach bola nizka a inokedy
vysokd, ze sa inak vyvijala pri cenovych vzostupoch a inak pri poklesoch, Ze v urcitych
casovych usekoch sa vyvijala spojite, bez vyraznych skokov a ze vo vacSine urcitych
rozmedzi nedivergovala k neobmedzenym hodnotam, aj ked’ toto posledné tvrdenie

neplati pre cely graf. Boli obdobia, kedy bola naozaj neprimerane vysoka.

2.2 Fundamentilna analyza vSeobecne

Fundamentdlna analyza je doélezitou sucastou pochopenia fungovania trhu.
Zameriava sa na odhalenie fundamentov. V podstate sa jedna o udalosti vo svete, ktoré
mézu ovplyviiovat hodnotu finan¢ného aktiva. Fundamentdlna analyza nadm déava
moznost odhalit dovody pohybu trendov apomdha ndm na zdklade udalosti

predpovedat’ vyvoj.

Ak by sme pouzili definiciu fundamentalnej akciovej analyzy podl'a Oldficha
Rejnusa apojem akcia by sme nahradili SirSim pojmom aktivum, tak moédzeme
fundamentélnu analyzu zadefinovat’ nasledovne: Fundamentalna analyza je zaloZend na
predpoklade, Ze vnuitorné hodnoty (teoretické ceny) aktiv sa liSia od ich aktudlnych
trznych cien (kurzov), za ktoré sit obchodované na verejnych (organizovanych) trhoch.
ZjednoduSene moZeme povedat’, Ze fundamentalna analyza skima, €1 trhova cena aktiva
zodpovedd jeho vnuatornej hodnote. Fundamentidlnu analyzu moZno povaZovat za
najkomplexnejsi druh analyzy aktiv, ktora sa v investicnej praxi pouziva pri priprave
zasadnych investi¢nych rozhodnuti. Pokial’ je vnutornd hodnota aktiva vysSia nez jeho
kurz, je aktivum povazované za podhodnotené, a ak je naopak v porovnani s kurzom
vnutornd hodnota aktiva nizSia, tak je aktivum nadhodnotené. Z toho vyplyva, Ze
zakladom pre pochopenie fundamentdlnej analyzy je spradvne chdpanie terminu
,vhutorna hodnota aktiva“. Ta modzeme definovat ako individuadlny nazor
ktoréhokol'vek ucastnika trhu na to, aky by mal byt tzv. spravodlivy kurz, ktorého
hodnotu mozno vo velmi kratkom obdobi povazovat za nemennt a preto ju mozno

porovnat’ s premenlivym aktualnym kurzom aktiva (Rejnus 2010, s. 219-220).
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Fundamentalna analyza hl'add a analyzuje faktory, ktoré ovplyviiuju vnitorna
hodnotu aktiva. Z tejto definicie teda vyplyva vo vztahu k bitcoinu vazny problém,
pretoze je vel'mi tazké definovat’ jeho vnutorntt hodnotu, ked’Ze za nim nie s nejaké

konkrétne hodnoty ako u akcii, ziadna realna praca, materialové vstupy a podobne.

Investori ¢i finan¢ni analytici pouzivaju rdézne vypocty pre urCenie vnutornej
hodnoty. Tieto vypolty sa liSia jednak pouzitymi metddami, jednak individuédlne
dosadzovanymi hodnotami premennych veli¢in. Je to spdsobené tym, ze jednotlivi
investori disponuji r6znymi informaciami a idajmi. Preto aj ak r6zni investori pouziju
rovnaké analytické metody, dostant sa k roznym vysledkom ich vypoétov. Z toho
vyplyva, ze v kazdom okamziku existuje zna¢né mnozstvo vnutornych hodnét akcie
alebo komodity. Vyplyva z toho, Ze pokial’ sa budi menit’ vnitorné hodnoty existujlice
Vv hlavach ucastnikov trhu (ktori svoje individudlne ndzory zapracovavaju do svojich
burzovych prikazov), budu sa zaroven menit vnutorné hodnoty a v doésledku toho sa
budt menit’ i Kurzy. Fundamentalna analyza je schopnd okrem vypoétu vnitornej hodnoty

poskytovat’ kratkodobé i dlhodobé projekcie ekonomickej a financnej sily krajiny, odvetvia,

sektoru a jednotlivych spolo¢nosti, pripadne urcitého aktiva, predovsetkym akcii (Rejnus 2010,
s. 220).

Fundamentélna analyza skima rozne druhy faktorov. Z hladiska charakteru
skimanych faktorov mozno rozdelit' fundamentalnu analyzu na tri typy (Rejnus 2010,

s. 221):

1 Globalna (makroekonomicka) analyza
analyzuje ekonomiku ako celok askuma vztahy medzi vyvojom tzv.
globalnych, predovsetkym makroekonomickych agregatov a pohybom kurzov

2 Odvetvova analyza
analyzuje Specifikd jednotlivych konkrétnych odvetvi a nasledne prognozuje
perspektivy ich buduceho vyvoja

3 Analyza jednotlivych spolo¢nosti (mikroekonomicka) analyza
skima vnutorné parametre konkrétnych akciovych spolocnosti v kontexte
s vlastnostami akcii, ktoré tieto spolo¢nosti emituji, ato z pohladu

retrospektivy, sti€asnosti a perspektivy — vyhl'adu do budtcnosti
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V suvislosti s definiciou tychto troch druhov analyzy je vel'mi tazko predstavitelné, ze
by sme Bitcoin analyzovali druhym alebo tretim typom analyzy, ked’ze:

e nepredstavuje ziadne konkrétne odvetvie hospodarstva, ktorého vyvoj by sme
mohli analyzovat’ a prognézovat’ do budicnosti, posudzovat’ citlivost’ odvetvia
na hospodarsky cyklus, trznt Struktiru odvetvia, spdsoby Statnej regulacie
V odvetvi ¢i perspektivy buduceho vyvoja v odvetvi

e nie je generovany ako akcie urCitej konkrétnej spolo¢nosti s vlastnymi
parametrami a preto treti typ analyzy tiez nepripad4 do ivahy. Ziadna z metod
pouzivanych pri tomto druhu analyzy nie je pouzitel'na, lebo pri jednotlivych
metddach st pouzivané vstupné parametre, ktoré u tohto druhu aktiva — bitcoinu
uplne chybaju:

- dividendové diskontné modely pracuju s dividendami, ktoré u bitcoinu nie st
- ziskové modely pouzivaju pri vypocéte vnutornej hodnoty tiez dividendy, d’alej
zisk, mieru vynosu a dobu investicie v rokoch

- bilan¢né modely sa opieraju o tdaje z rozvahy (bilancie) a roznymi spésobmi
ocenuju jednotlivé zlozky aktiv a pasiv firmy. Vychadzaju z réznych veli€in,
ktorymi byvaji nominalna hodnota akcie, uctovna hodnota, substancna hodnota,
likvida¢na hodnota, reprodukéna hodnota a substitu¢na hodnota.

- finan¢na analyza firmy rozobera interné a externé vstupné data a posudzuje
ukazovatele absolutne, rozdielové a pomerové. Za najdolezitejsi zdroj pre
vypracovanie financnej analyzy je povazovand u¢tovna uzavierka podniku, t.j.
rozvaha a vykaz zisku a strat. V ramci tejto analyzy sa na urCovanie vnutornej
hodnoty pouZivaji najmi vertikdlna analyza, horizontdlna analyza, analyza
pomerovych ukazovatelov (ukazovatele rentability, zad{Zenosti, likvidity,
aktivity, trznej hodnoty podniku), bonitné modely, banktrotné modely
a podobne.

V ramci analyzy pomerovych ukazovatel'ov sa hodnoti predovsetkym vynosnost
(rentabilita), finan¢na stabilita a kapitalovy potencidl podniku. Pri tom sa pouzivaji
nasledovné pojmy: zisk firmy pred zdanenim a po zdaneni, cudzi kapital, vlastny

kapital, trokové ndklady spolo€nosti, celkové aktiva, obezné aktiva, kratkodobé
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zavazky, kratkodoby financny majetok, Cisty pracovny kapital, celkové trzby, celkové

dihy a podobne (Rejnus 2010).

Jediny druh fundamentédlnej analyzy, ktory je v stvislosti s Bitcoinom

pouzitelny, je globalna, makroekonomicka analyza.

2.2.1 Makroekonomicka analyza vSeobecne

Fundamentalna analyza z makroekonomického hl'adiska sa zameriava na
sledovanie ekonomickych indikatorov, socidlnych a spolocenskych faktorov a
medzinarodnej politiky. Je to metodda, ktord sa pokusa predpovedat’ skuto¢nit hodnotu
investicie. Vychadza z tedrie, ze trhova cena aktiva ma tendenciu vracat’ sa k jeho
»skutocnej hodnote. Opiera o datovu zakladiu v podobe vsetkych minulych a
sucasnych (verejnych) informacii a pokusa sa odpovedat na otazku, ¢o a preCo sa
v budicnosti stane. K najdolezitejSim faktorom, ktoré ovplyviiuju  vyvoj trhov
s aktivami z makroekonomického hladiska, si vSeobecne povaZované: vyvoj
ekonomiky, fiskalna politika (sprava a riadenie prijmov, vydavkov a dlhov), objem
penaznej ponuky, vyska a zmeny urokovych sadzieb, inflacia (index narastu cien - CPI
index), priliv/odliv zahrani¢ného kapitalu (jeho premiestiiovanie medzi krajinami zo
strany velkych investorov), kvalita investi¢ného prostredia (schodky a nerovnovaha,
cenové regulacie a cierny trh, ekonomické a politick¢é Soky (zasahy), korupcia,
hospodarska kriminalita), pravny systém. K d’alsim faktorom, ktoré mdézeme v ramci
fundamentalnej analyzy vyhodnocovat, patria ukazovatele zamestnanosti, rast HDP
(tzv. ekonomicky rast), index spotrebitel'skej dovery, stav podnikatel'ského prostredia,

daflova a menova politika (Rejnus 2010).

Ktoré faktory vyhodnocované v ramci fundamentalnej analyzy maju vyraznejsi vplyv aj

na vyvoj kurzu bitcoinu, je popisané v praktickej Casti — kapitole 4.
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2.3 Technicka analyza

Technickd analyza méa rozne formy a mnozstvo metdd pouzitia. Pouziva sa
najmd na analyzy trhového vyvoja akciového, komoditného alebo devizového trhu.
Vychadza z publikovanych trhovych udajov, ktorymi sa v prvom rade kurzy, d’alej
objemy zrealizovanych obchodov, pripadne sa moéze jednat' o d’alSie druhy verejne
dostupnych informacii. Technicka analyza vychadza z predpokladu, ze I'udské spravanie
zostava v podstate stale rovnaké. Na zéklade tohto tvrdenia sa snazi hl'adat’ opakujice
sa reakcie Vv spravani investorov. Vzhladom na to, ze sa historia kurzovych zmien
Vv priebehu Casu neustale opakuje, technické analyza sa snazi pomocou ¢asovych radov
identifikovat’ jednotlivé vyvojové trendy, z ktorych potom vyvodzuje budici vyvoj
kurzov. Oproti fundamentalnej analyze je technickd menej naro¢na a tiez spolahlivejsia.
Technickd analyza je zaloZend na presvedceni, ze rozhodujucimi faktormi, z ktorych je
mozné pri analyze vychadzat, su trhovy dopyt aponuka. Na ich zdklade sa
Vv organizovanych trhoch tvoria kurzy, v ktorych st uz obsiahnuté vSetky dostupné
informacie (fundamentalne tdaje), ako aj pripadny optimizmus ¢i pesimizmus
jednotlivych ucastnikov obchodovania. Pri technickej analyze nas nezaujima ani tak
cenova urovenl akonkrétne pri¢iny kurzovych zmien, ale je zamerand skor na
predpovedanie smeru tychto zmien aodhad okamihov, v ktorych nastanu. Cielom
technickej analyzy je teda analyzovat’ vyvoj kurzov a nésledne predikovat smery ich
buducich kurzovych zmien, ako aj urovat’ ¢o najvhodnejSie okamihy k uskuto¢neniu
obchodu. Znamena to, Ze na rozdiel od fundamentéalnej analyzy, ktora sa skor zameriava
na to, ¢o obchodovat, technickd analyza stanovuje skor vhodné okamihy pre nakup ¢i
predaj, teda urcuje kedy obchodovat. Vzhl'adom na tieto skuto¢nosti mézeme technicku

analyzu povazovat za ,,analyzu kratkodobtu* (Rejnus 2010, s. 282).

Technickéd analyza vyuziva rozne technické metddy. Technicky analytik svoju
pozornost’ sustred’uje takmer vylu¢ne na cenovy graf, jeho tvar a rézne indikatory
odvodené z cien podkladového aktiva a objemu uskutocnenych obchodov.

Pri technickej analyze sktimaju analytici dve zdkladné Casti. St to:
e patterns (obrazce alebo formaécie)

e indikatory
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Sir§iemu vyuzitiu v minulosti branila pracnost’ zostavovania a vyhodnocovania
jednotlivych grafov, no vd’aka stale dostupnejSej vypoctovej technike sa jej vyuzivanie
roz8iruje. Popri takzvanej grafickej analyze sa postupne stale viac vyuzivaju rozne
druhy technickych indikatorov, vytvaranych na zaklade najroznejSich matematickych
formul, schopnych vyuzivat okrem kurzov aobjemov obchodu cely rad dalsich

informacii a na ich zéklade indikovat’ zodpovedajuce signaly (Rejnus 2010).

Otézka, ¢i technicka analyza skuto¢ne funguje alebo ide len o ,,Sarlatdnstvo®, sa
v podstate rieSi dodnes. Mnohi jej odporcovia (najméd zastancovia Fundamentalnej
analyzy) tvrdia, ze je to len skvely spdsob, ako vysvetlit’ minuly vyvoj cien, no dava
nejednoznacné (resp. mnohozna¢né) zavery pre ich budici vyvoj. Zastancovia
technickej analyzy naopak, snad’ ako najlepsi priklad, c¢asto uvadzaji Larryho
Williamsa, ktory opakovane dokazal v priebehu jedného roka zarobit’ viac ako
11000 %. Podarilo sa mu vyhrat’ sutaz, pri ktorej svoj pociatocny vklad 10 tisic dolarov

premenil na 1,1 miliona USD (Trhy.mesec.cz 2013).

2.3.1 Graficka analyza

Grafickl analyzu (charting) vyvoja kurzu mézeme charakterizovat’ takto (Rejnus
2010, s. 292):
1. Vytvaranie roznych typov grafov na zaklade c¢asovych radov kurzov
a dosiahnutych objemov obchodu.
2. Analyzovanie ich vzostupnych (bycich) a zostupnych (medvedich) trendov.
3. Analyzovanie takzvanych Standardnych obrazcov (grafickych formacii)
vzniknutych v uvedenych grafoch za ucelom predikcie buducich trendovych
zmien.
Graficka analyza pouziva Siroké spektrum réznych druhov grafov, z ktorych su za
zdkladné povazované <&iarovy liniovy graf aciarkovy stipcovy graf. Vyhodou
¢iarového liniového grafu je jeho jednoduchost, na vodorovnej osi sa zobrazuje ¢as, na
zvislej vyvoj kurzu — uzatvaracie hodnoty. Pouziva sa pri urCovani dlhodobych

(primarnych) trendov. Naopak, &iarkové (stipcové) grafy st zloZitejsie, lebo zobrazuju
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v danom ¢ase nie jeden, ale Styri udaje o kurze: otvaraci (open prices), minimalny (low
prices), maximalny (high prices) a uzatvaraci (close prices). Pouzivaju sa vacsinou pri
urcovani kratkodobejSich trendov. Existuju aj d’alSie grafy vytvarané na zéklade tzv.
Specidlnych grafickych technik, k nim patri napriklad Point & Figure graf, svieckovy
graf, Candle Volume graf a dalsie (Rejnus 2010, s. 293).

Pre ucely mojej bakalarskej prace nema vzhl'adom na vlastnosti skiumaného
aktiva — bitcoin vyznam rozoberat’ zlozitejSic grafy a preto budem pouzivat’ zakladny
Ciarovy graf. Rozbor Cciarovych grafov kurzu bitcoinu uvediem v samostatnej

podkapitole v ramci kapitoly 4.

2.3.1.1 Analyza vzostupnych a zostupnych trendov

V tejto Casti analyzy sa vyuziva nasledovné:

e Hladiny podpory a odporu

e Trendové linie

e Trendové kanaly

e Percenta navratu
V ramci technickej analyzy je najdoleZitejSie identifikovat, ¢i ide o zostupny alebo
vzostupny trend, pri¢om pri vzostupnom sa postupne zvySuji maxima aj minima kurzu
apri zostupnom maximéa aj minima klesaji. Pri predikcii d’'alSieho vyvoja zohrava
dolezita lohu okrem vyvoja kurzu este jeden faktor, a to vyvoj objemu obchodov. Tuto
skutocnost’ zistil a definoval uz Charles Dow pravidlom, ktoré je v stcasnosti
vSeobecne uznavané: ,,Ked” objemy obchodov rastu, mal by stcasny (¢i byéi, alebo
medvedi) trend d’alej pokracovat. Pokial’ v§ak objemy zacnl klesat’, moZzno v blizkej

buducnosti predpokladat’ jeho zmenu* (Rejnus 2010, s. 296).

S dopytom a ponukou uzko suvisia dva pojmy, ktoré sa pri technickej analyze
pouzivaju, a to st terminy hladina podpory (support) a hladina odporu (resistance).
Support je kurz, ktory vac¢sina obchodnikov v danom okamihu povazuje za minimalny
anie je ochotna predavat’ za nizsiu cenu. Resistance predstavuje na druhej strane zase

maximalny kurz, za ktory st ochotni v danom okamihu nakupovat. Hladiny podpory
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a odporu sa niekedy zakresl'uju do grafov pouzivanych pri obchodovani. Su to sice len
docasné psychologické tirovne — horné a dolné hranice, ale ich prakticky vyznam
netreba podcenovat, lebo tieto v minulosti vytvorené tirovne mavaju Casto vel'mi silny
vplyv na Ucastnikov trhu. Na nasledovnom obrazku Obr.2 vidno, ¢o v ur¢itom ¢asovom
useku znamena hladina podpory a hladina odporu a ako sa jedna mdze po urcitej dobe

pri ur¢itom vyvoji kurzu zmenit’ na ti druhti hladinu (Rejnus 2010, s. 297).

Resistance and Support

Resistance
Resistance
Support
Resistance
becomes
Support Support

Obrazok ¢. 2: Hladina podpory a odporu v§eobecne
(Zdroj: Learn Forex Trading - Support and Resistance 2014)

Daldim pojmom pouZivanym v technickej analyze su trendové linie. Ide
0 priamku spajajicu sériu minimalnych hodndét kurzu (lokalne minima — pri vzostupnej
trendovej linii) alebo sériu maximalnych hodnét (lokdlne maxima — pri zostupnej
trendovej linii) pocas uréitého ¢asového useku. Cim dlhsia je tato linia, ¢im viac bodov
spaja acim mensi uhol zviera svodorovnou osou, tym je vyznamnejSia,

doveryhodnejSia a spolahlivejsia (Rejnus 2010, s. 299).
Pokial’ do grafu zakreslime okrem trendovej linie, ktora je spojnicou minim pri

by¢om trhu — liniou podpory, resp. maxim pri medvedom trhu — liniou odporu

a Z druhej stany ohrani¢ime graf rovnobeznou priamkou, ktora sa dotyka aspon jedné¢ho
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vrcholu alebo dna tak, aby celd krivka kurzu bola vnutri vymedzeného pasma, ziskame
trendovy kanal (Rejnus 2010, s. 300).

Pre analytikov a najmi investorov je vel'mi doélezité rozoznat, kedy sucasny
trend skon¢i a zmeni sa na opacny. VSetky kurzy sa po ur¢itom obdobi rastu alebo
poklesu vracaji opatnym smerom a dochadza kich korekcii. Tedria ,,Percenta
navratu“ hovori o tom, Ze ak sa kurz vrati o 1/3 — 2/3, tak ide o kratkodobu korekciu a
bude pokracovat’ v povodnom trende. Ak sa vSak vrati az za hranicou dvoch tretin,

dojde s vysokou pravdepodobnostou k zmene trendu na opaény (Rejnus 2010, s. 303).

2.3.1.2 Fibonacci na finanénych trhoch

Jednym zo skvelych nastrojov technickej analyzy je Fibonacci retracement
(Fibonacciho urovne spatnych pohybov). Metoda je zalozena na tzv. Fibonacciho
postupnosti (1, 1, 2, 3, 5, 8, 13, 21, 34, 55, 89, 144, 233, ...), v ktorej kazdé ¢&islo je
vzdy suc¢tom dvoch predchadzajucich cisel. Podiely za sebou nasledujucich Cisel sa
vzdy blizia ¢islu 1,618. Tento nastroj sa odvodzuje z podielovych ukazovatel'ov, medzi
ktorymi st zaujimavo sa opakujuce ¢isla 38,2 a 61,8 (Fibonacci retracement 2009).

Pri obchodovani na finanénych trhoch su kI'i¢ové tieto Fibonacciho Grovne:

Tabul’ka €. 1: Fibonacciho irovne

0.382 38.2%
0.5 50.0%
0.618 61.8%
0.786 78.6%
1.27 127.0%
1.618 161.8%
2.618 261.8%

(Zdroj: Fibonacci retracement 2009)

Najsilnejsimi Fibonacciho hodnotami su prvé tri ¢isla: 38.2%, 50% 61.8%. Su

to v podstate vel'mi silné urovne support (hranice podpory) a rezistence (hranice
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odporu), od ktorych sa trh odraza alebo meni trend. Vyhodou metddy je, ze netreba ni¢
pocitat’, kazda obchodna platforma to vypocita sama, sta¢i, ked’ aplikujeme tento nastroj

na dany finanény trh (Fibonacci retracement 2009).

2.3.1.3 Analyza grafickych formacii

Graficka analyza spoc¢iva v rozpoznavani tzv. jednotlivych cenovych ramcov
(price patterns) a vyvodzovani zaverov z ich existencie. Za G¢elom d’al§icho vykladu

ich delime na (Rejnus 2010, s. 304-311):

1. reverzné (zvratové) formacie — identifikuju trendové zmeny:
vrchol a dno
zaobleny vrchol a dno
V- formécia, tzv. §picky
dvojity vrchol a dvojité dno
trojity vrchol a trojité dno
hlava a ramena
diamant

reverzny obdiznik

2. konsolida¢né formacie — signalizuji pokrac¢ovanie trendu:
vlajka
praporek
konsolida¢na hlava a ramena
trojuholnikové formacie

pokracujici (upevitujici obdiznik)

Symetrické trojuholniky vznikaju pomerne Casto, kurzy vécsinou opustaju
formaciu v poslednej tretine cesty k vrcholu a pokracuju pévodnym smerom. Zostupny
trojuholnik sa objavuje sa zvycajne vtedy, ked rastie ponuka, ale na urcitej trovni

podpory sa stretava s dostatocne velkym dopytom a to brani d’alSiemu poklesu kurzu.
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Ked sa dopyt vycerpa, cena zvyCajne pokracuje v klesajucej tendencii. Kliny st tiez
pomerne ¢asto sa vyskytujuce obrazce, vyvoj kurzu i objem obchodu sa vyvija podobne
ako utrojuholnika. Po predchadzajicom zniZzeni objemu obchodu, ¢o nastiva
najCastejSie v poslednej tretine cesty k vrcholu, dochadza zvycajne k prelomeniu klina
aV pripade zostupného klina zamieri kurz smerom nahor po vyraznom zvysSeni

obchodnej aktivity (Rejnus 2010, s. 313-316).

2.3.2 Analyza zaloZena na technickych indikatoroch

Technické indikatory st rézne vzorce, ktorych vypoctom dostdvame informacie
najmé o tom, Ze je niektoré aktivum prekapené (prili§ rychly vzrast ceny a td preto, s
vel'kou pravdepodobnostou, bude korigovand smerom dole) alebo prepredané. Taktiez
nam poskytujui informacie o tom, Ze cena zmenila alebo ¢oskoro pravdepodobne zmeni
smer a moze to byt zaciatok nového silného trendu — vzrastu alebo poklesu. Technické
indikatory mézeme charakterizovat’ ako matematické funkcie, ktoré sluzia na podobné
ucely ako grafy a obrazce pri grafickej analyze, teda na analyzu buduceho vyvoja
kurzov vratane mozného indikovania nakupnych a predajnych signalov, a taktiez
k predikcii budiiceho vyvoja celych trhov. Medzi zékladné druhy technickych

indikatorov sluZiacich na predikciu vyvoja kurzov patria (Rejnus 2010, s. 327):

. Kizavé priemery

. Pasmova analyza

o Oscilatory

. Cenovo objemové a objemové indikatory

Kizavé priemery st najvyznamnej$ie a Vv investiénej praxi pravdepodobne aj
najCastejSie pouzivané ndstroje technickej analyzy. Existuju jednoduché, vazené,
exponencialne a iné kizavé priemery. Najéastej§ie sa vyuZiva pre svoju jednoduchost’
jednoduchy kizavy priemer, aj ked” indikuje pomerne vela falosnych signalov. Vazeny
kizavy priemer sa pouziva podobne ako jednoduchy, ale kurzom sa na rozdiel od

vwe

vahu a najnovsi najvyssiu, priCom vahy st rozdelené linearne. Exponencialny je urcitym
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druhom vazeného kizavého priemeru, ale vahy s priradené jednotlivym kurzom
exponencialne. Praktické vyuzitie kizavych priemerov spodiva v pouziti kombinacie:

e kizavého priemeru s kurzom aktiva

e vzajomnej kombinacii dvoch alebo viacerych kizavych priemerov
Vznik ndkupnych a predajnych signalov sa vyvodzuje z prienikov kriviek. Za nakupny
signal sa povazuje moment, kedy krivka kurzu pretne zdola nahor krivku kizavého
priemeru, resp. krivka kratkodobého kizavého priemeru pretne zdola nahor krivku
dlhodobého kizavého priemeru. Naopak za predajny signal je povazovany moment

pretnutia kriviek opaénym smerom, zhora nadol (Rejnus 2010, s. 327-334).

Pasmova analyza je metoda, ktora tiez vyuziva kizavé priemery. Pracuje

s troma krivkami, kde stredna je kizavy priemer kurzu a okolo neho sa zobrazuje horna
adolna hranica tzv. obalky (envelope), ktora obklopuje krivku kizavého priemeru.
Vznika tak pasmo, ktorého hornd hranica je linia odporu a spodné hranica linia podpory.
pouzivaju sa tri zdkladné druhy pasem:

e percentualne pasma

e Bollingerove pasma

e pasy kizavych priemerov
Percentualne pasma st najjednoduchSou metédou pasmovej analyzy, hornd a dolna
hranica st vzdialené od krivky kizavého priemeru o pevne stanovené percento, napr. 5
alebo 10 %. Sleduje sa pribliZzenie k hranici pasma, avSak tento signél sa nepovazuje za
prili§ spolahlivy. Nakupné apredajné signaly sa indikuji az vtedy, ked’ dojde
k prerazeniu niektorej hranice pasma a nasledne sa kurz za¢ne vracat do pasma. Za
nakupny signal sa povazuje pripad, ked” bola prerazend dolna hranica (linia podpory)
a zaCne sa vracat’ spit’ a opacne — za predajny signal, ked’ bola prerazend hranica horna
linia odporu a potom sa kurz zacne vracat’ spit’ do pasma. Pri Bollingerovych pasmach
sa §irka obalky meni v zavislosti od volatility krivky jednoduchého kizavého priemeru
(¢im volatilnejSia, tym SirSia obdalka) a Sirku pdsma mozno menit’ aj zmenou nasobku
smerodajnych odchylok. Vyhodnocovanie prebieha rovnako ako pri prvej metode. Pasy
kizavych priemerov su kompromisom predchadzajicich dvoch metéd, aj v tomto
pripade prebieha indikdcia nakupnych a predajnych signadlov rovnako ako

v predchadzajtcich dvoch pripadoch (Rejnus 2010, s. 334-337).
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Oscilatory su technické indikatory, ktoré meraju zmenu kurzu za urcité dlhsie
Casové obdobie, potrebuju dostatok vstupnych udajov. Pri by¢ich a medvedich trhoch
indikuju ¢asto falosné signaly, vhodnejSie su pre postranny trh, t0 znamena taky, ktory
sa nejavi ani ako rastuci, ani ako klesajuci. Cim kratsia je dizka zvoleného obdobia, tym
viac signalov indikuju. Existuje zna¢né mnozstvo oscilatorov, medzi najvyznamnejsie
a v praxi najpouzivanejsie patria:

e Momentum

¢ Rate of change (ROC)

e Relative Strenght Index (RSI)

e Moving Average Convergence Divergence (MACD)
Momentum je najjednoduch$im typom oscilatora, meria zrychlenie alebo spomalenie
trendu na zaklade vzajomného porovnania aktualnych uzatvaracich kurzov s kurzami
platnymi na zaciatku sledovaného obdobia, obvykle sa voli ¢asovy interval 10 alebo 12
dni. M6zZe sa pocitat’ absolutne alebo relativne Momentum. Ked’ je kladné, ide o rastuci
trend, ked’ zaporné, o klesajuci. Ked” Momentum silnie, nabera na sile aj trend a naopak,
ked’ slabne, tak slabne aj trend, alebo moZno ocakavat' pripadne aj jeho zmenu.
K d’alsim pouzivanym technickym indikatorom (je mozné ich zobrazit’ graficky a maju
vacSinou podobu krivky oscilujucej okolo nulovej hodnoty) patria SSTO (Slow
stochastic oscilator), ADX (Average directional index), CCI (Commodity channel
index) a iné (Rejnus 2010, s. 337-342).

2.3.3 Obmedzenia technickej analyzy a Specifika jej pouZitia

Technickd analyza ma okrem svojich zastancov taktiez vel'ké mnoZstvo
odporcov, ktori poukazujui na to, Ze nie je vierohodna. Medzi najzavaznejsSie nedostatky,
ktoré st metode vytykané, patria:

e V prvom rade sa jedna o tvrdenie, ze historia cenovych zmien sa opakuje. Toto
tvrdenie nie je podlozené Zziadnymi jednoznacnymi empirickymi dokazmi

a Vv podstate neexistuje jediny rozumne vysvetlitelny dévod pre jeho akceptéciu.
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e V nadviznosti na predchadzajucu pripomienku sa taktiez ¢asto pochybuje o tom,
ze existuju exaktné dovody pre opakovanie historickych formacii kurzového
vyvoja v buducnosti.

e Mnoho ekonomov si mysli, ze vyspelé akciové trhy sa spravaji pomerne
efektivne, ¢o vylucuje trendové spravanie kurzov, na ktorom je technicka
analyza zalozena.

e Taktiez mozeme polemizovat’ nad tvrdenim, ze v kurzoch su zachytené vsetky
dostupné informécie. Hlavnym protiargumentom je skuto¢nost’, Ze na sucasné
burzové trhy prichadza také mnozstvo informacii, Ze Ziadny investor ich nie je
schopny efektivne vyhodnotit’.

e Co sa tyka ekonomickych indikatorov, existujii nejednoznaéné vyklady.

e Uskuto¢nené empirické Stadie nedokézali, Ze by pouzivanie technickej analyzy
umoznovalo dosahovat’ dlhodobé nadpriemerné vysledky.

Napriek tymto kritickym a aj opravnenym pripomienkam moézeme konstatovat’, ze do
technickej analyzy patri rad nastrojov, ktoré mozZeme uspeSne vyuzivat. Hlavnym
zmyslom technickej analyzy totiz nie je vyhl'addvanie vhodnej investicie, ale hl'adanie

vhodného okamihu na nakup ¢&i predaj (Rejnus 2010, s. 353).

2.4 Psychologicka analyza

Psychologicka analyza vychadza z predpokladu, Ze burzové trhy st pod silnym
vplyvom masovej psychologie burzového publika, ktoré tym, Ze posobi na ucastnikov
trhu a ich konanie, ovplyviiuje Groven kurzov. Znamena to, ze budtci vyvoj kurzov
zavisi od impulzov, ktoré ovplyviiuji spravanie davu, ktory sa potom priklana
k nakupom ¢i predajom. Psychologické analyza obsahuje cely rad roznych teoretickych
koncepcii zaoberajicich sa vplyvom masovej psychologie na kurzy akcii. Za
najvyznamnejsie su povazované (Rejnus 2010, s. 354):

e Keynesova Spekulativna rovnovazna hypotéza
e Kostolanyho burzova psychologia

e Teodria Spekulativnych bublin
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e Drasnarova koncepcia psychologickej analyzy

Vyznam masovej psychologie pri obchodovani na trhoch doklada vSeobecne
znamy nazor Keynesa, ktory uz vo svojej dobe tvrdil, ze: Nema ziadny zmysel zaplatit’
25 penaznych jednotiek za investiciu, o ktorej podla jej perspektivneho vynosu
usudzujete, ze ma sice hodnotu 30, ale predpokladate, Ze o tri mesiace ju trh oceni iba
na 20. Ztoho vyplyva, ze investor musi venovat zna¢ni pozornost predpovedaniu
budtcich zmien v atmosfére psychologie trhu a vhodnym spdésobom vyuzivat svoje

odhady (Rejnus 2010, s. 354).

Keynes propagoval teoriu, ze ked je niekto schopny predikovat buducnost’
s akymkol'vek stupniom istoty, tak v momente, ked’ vstupuje na trh, je to, na ¢om naozaj
zalezi, sentiment investorov, ¢o je vlastne vysledok masovej psychologie vel'kého poctu

neznalych individui (Educate Yourself - John Maynard Keynes 2014).

Keynesova Spekulativha rovnovazna hypotéza vychadza z toho, Ze neustale
narastd podiel obchodovaného aktiva vrukach neskusenych investorov oproti
kvalifikovanym investorom ato ma za nasledok vznik d’alSich faktorov (Rejnus 2010,
s. 354):

e trhy reaguju Casto neprimerane aj na bezvyznamné udalosti a v dosledku toho sa
stavaju prili§ volatilnymi

e stale vyraznejSie sa zvacSuje vplyv davovej psychologie

e investori sa snazia dosiahnut’ zisk v kratkom obdobi a preto sa zameriavaji na

viac na odhad budiceho spravania investi¢éného publika nez na fundamenty

Kostolanyho burzova psychologia vychadza z predpokladu, ze v kratkom
obdobi, do jedného roka, st kurzy ovplyviilované najmé reakciami ucastnikov burzy na
rozne udalosti, kym v strednodobom a dlhodobom ¢asovom horizonte majii na vyvoj
kurzu vplyv najmé fundamentalne faktory. Kostolany deli Gc¢astnikov obchodovania na

burzach na dve skupiny:
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e hraci — tvoria az 90% burzového publika, chcu dosiahnut’ rychle zisky, hoci aj
mensie, rozhoduju sa emocionalne, nie na zaklade fundamentov, idu vzdy s pradom

e Spekulanti — realizuji dlhodobejsie transakcie, ich spravanie nie je emociondlne,
ale vychadza z argumentov, ich odhady vychadzaji z fundamentélnej analyzy. Zvycajne
su pri obchodovani Gspesnejsi nez hraci.
Zékladom jeho teorie je vyskum tzv. technického zlozenia trhu, t.zn. skimanie pomeru,
v akom je rozdelené vlastnictvo obchodovaného aktiva medzi hra¢mi a Spekulantmi.
Z tohto pomeru potom vznikaju Styri zakladné situacie, ¢o sa tyka kombinacie pohybu
kurzu (rast/pokles) a zmeny objemu obchodu (narast/zmensovanie) (Rejnus 2010, s.
355-358).

Teéria Spekulativnych bublin hovori o vzniku situacii, kedy kurz urciti dobu
rastiec (alebo klesd) bez akéhokol'vek rozumného vysvetlenia podlozeného
fundamentalnym vysvetlenim. Tento pohyb sa po uritej dobe nahle a neo¢akavane
zastavi akurz sa velmi prudko pohne zrazu opaénym smerom. Mensi, neskuseni

investori pri vzniku tychto bublin utrpia ¢asto vel'ké straty (Rejnus 2010, s. 358-359).

Drasnarova koncepcia psychologickej analyzy vychiddza z dvoch vlastnosti
'udi — chamtivosti a strachu. Ked’ prevlada chamtivost’, l'udia nakupuju, dopyt a kurzy
rastll. Ked’ sa vSak dostavi strach zo straty nadobudnutého bohatstva, 'udia sa zl'aknt
a zacnu predavat, ponuka prevysi dopyt a kurz zacne klesat’. Zo strachu méze vzniknat

az panika a potom dochadza ku skokovému poklesu hodnoty (Rejnus 2010, s. 374).
Pretoze psychologicky aspekt ma vplyv na vyvoj kurzov najmid v kratkych

casovych horizontoch, tak mo6Zeme uzavriet’ tito Cast’ konStatovanim, Ze psychologicka

analyza je analyzou kratkodobou.
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3 VLASTNE NAVRHY RIESENIA

V tejto Casti prace uplatnim teoretické poznatky z kapitoly 2 na praktickych
konkrétnych prikladoch vyvoja bitcoinu. Virtudlnu menu bitcoin analyzujem
prostrednictvom fundamentalnej, technickej a psychologickej analyzy a vyvodim z nich

zavery, na zéklade ktorych vytvorim predikény model.

3.1 Fundamentalna analyza - makroekonomicka analyza bitcoinu

Fundamentalna analyza neskima len hospodarske ukazovatele, ale aj socialne
faktory, medzinarodnu politiku atd’. Z najcastejSie posudzovanych faktorov v ramci
fundamentalnej analyzy maju dopad na vyvoj bitcoinu nasledovné: vyvoj ekonomiky
amenovej politiky, vyska trokovych sadzieb, vyska inflacie, kvalita investi¢ného
prostredia, ekonomické a politické rozhodnutia s dopadom na bitcoin, hospodarska
kriminalita, pravny systém, spotrebitel'ska dovera, stav podnikatel'ského prostredia,
daniova politika. Vplyvy su jasné — ¢im horSie je to v klasickom hospodarskom,
politickom, dafiovom, prdvnom a menovom systéme, tym viac sa ludia utiekaju
k alternativam. Cim vacsi zaujem vzniké (pri obmedzenej ponuke — o u bitcoinu plati),
tym viac je tlacend cena nahor. Pokial’ vSak nevzniknt politické, ekonomické ¢i iné

prekazky.

Na vyvoj kurzu bitcoinu nemaju vplyv uplne vSetky faktory, ktoré vplyvaja
napriklad na vyvoj kurzu akcii, ale zase iné ho mézu (na rozdiel od ostatnych beznych

aktiv) ovplyvnit’ podstatne va¢Sou mierou, az Gplne zasadne.

KedZe bitcoin je nieCo Uplne Specifické, ako alternativna mena si eSte len hl'ada
svoje miesto anie su presne ujasnené vztahy Statov, vlad, hospodarstva, socidlne
apravne zalezitosti Ktejto mene, tak je jeho fundamentdlna analyza velmi
komplikovana. KedZe zd’aleka nie st aani nemo6zu byt v stcasnosti zname vSetky
faktory (vstupné parametre), tak nema velky vyznam snazit sa zaoberat
fundamentalnou analyzou V suvislosti s predikciou vyvoja kurzu bitcoinu na nejakej

kvantitativnej urovni, pretoze sta¢i jedna jedind udalost, politické ¢i hospodarske
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rozhodnutie alebo technickd zélezitost a moze sa uplne zvratit jeho vyvoj inym

smerom.

Ak by sme sa vsak chceli aspon teoreticky zaoberat’ faktormi, ktoré mézu mat’
naozaj zasadny vplyv na vyvoj kurzu bitcoinu, tak spomeiime asponi nasledovné
faktory:

e stanovisko, ktoré zaujmu k bitcoinu $taty, vyvoj a zmeny legislativy

e mozné dalSie incidenty na burzach obchodujtcich s bitcoinom, jeho
zmiznutia ¢i kradeze, moze dojst’ opéatovne k situacii, ktora sa stala na
burze Mt.Gox (¢i iSlo outoky hackerov atym sa preukaze, Zze
obchodovanie s nim nie je zdaleka také bezpecné ako sa deklarovalo
akod sa da ,,prelomit™, alebo iSlo o podvody spdsobené insidermi na
bitcoin-burzach, v oboch pripadoch méze dojst’ k vyraznému naruseniu
dovery v obchodovanie s touto menou)

e pride na trh nieco eSte bezpecénejsie, zaujimavejsie, vacsie

e mozny celosvetovy konflikt

e prirodnd katastrofa, ktora sposobi také vypadky energie, Ze technicky
nebude mozné s bitcoinom pracovat’ vzhladom na to, ze potrebuje
vykonné pocitacové kapacity a fungujuce siete

Toto vSetko moZe ucinit’ zo dila na den bitcoin Uiplne bezcennym.

Naopak na druhej strane st mozné aj vysoké ndrasty, ktoré mozu stvisiet
s vyraznym oslabenim klasickych mien. V takom pripade, alebo aj nejakom inom,
z pri¢iny doteraz neznamej, moze dojst’ aj k davovej psychoze, kedy zdujem on vzrastie
tak prudko, ze sa jeho cena vysplhd zo dna na den o stovky percent. Pocas svojho
fungovania sa uz Styrikrat dostal bitcoin prudko na vrchol, z toho trikrat doslo naozaj
k vel'mi vysokému percentualnemu narastu ceny za vel'mi kratke obdobie. Potom za tiez
vel'mi kratke obdobie (radovo dni) doslo k silnej korekcii — vid’ Graf 6 na strane 26.
Z toho vyplyva, ze predikcia d’alSieho vyvoja pri standardnom vyuziti fundamentalne;j
analyzy na kvantitativnej irovni nie je mozna, resp. nema velky vyznam. Na to, aby
sme mohli urobit’ solidnu fundamentalnu analyzu, mame jednoducho prili§ malo

vstupnych informacii s dostato¢nou vypovednou hodnotou (napr. v porovnani s akciami
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ovel'a mensie mnozstvo vstupnych tdajov) a na druhej strane prili§ vel'a premennych,

ktoré samy osebe, ak nastanu urcité situacie, mozu cely vyvoj tplne zvratit’.

Keby sme ale predsa len chceli vyslovit’ asponi hruby odhad predikcie, nejaky
zakladny predpoklad, tak by to mohlo byt’ nasledovne: Ked'Ze stale viac a viac I'udi si
uvedomuje, ze nas Staty a vlady prostrednictvom inflacie a dani oberaju o nase uspory
aze suCasny menovy systém je nastaveny na nasu kontrolu, bude zrejme pocet
zaujemcov o bitcoin ateda aj objem obchodov rast, avSak len za predpokladu, Ze
vznikna dostato¢ne vhodné podmienky na jeho pouzitie: SirSie moznosti na uplatnenie
bitcoinu v obchodnej praxi. Lebo kupovat ho len kvoli vysoko rizikovému
obchodovaniu na burze neléka zase az tak vel'a l'udi. Cim vi&§i bude zaujem, tym vyssi
rast ceny do budiucna mézeme predpokladat’. Pravdepodobne ale pdjde o podobny vyvoj
ako doteraz, to znamena o narasty skokom na pomerne kratke obdobia a rovnako
skokov¢ korekcie, no vzdy na Groven vyssiu ako bola pred narastom, ale predpokladam,
ze tie skoky budu percentudlne stidle menSie a menSie, C¢ize vyvoj ceny bude menej
volatilny. Pokial’ sa vSak nestane nieCo mimoriadne na technickej, ekonomickej, pravne;j
alebo politickej urovni, ¢i v ekologickej oblasti. V takomto pripade by bol vyvoj kurzu

nepredvidatel'ny.
Pri predikcii buduceho vyvoja, aspont toho kratkodobejSiecho, by mohla byt
uzito¢nejSia skor technickd analyza, ale aj t4& by mohla byt vzhladom na vysoku

volatilitu v ur¢itych obdobiach dost’ problematicka, zvlast' pokial’ by mala byt’ na dlhSie
obdobie dopredu.

3.2 Technicka analyza

3.2.1 Graficka analyza
V ramci grafickej analyzy sa sleduji rézne grafy odvodené od vyvoja kurzu

a pripadne od objemu obchodov. Niektoré metddy st jednoduchsie, iné zlozitejsie a ku

vSetkym potrebujeme prostriedky vypoctovej techniky, aby nam vstupné udaje (hodnoty
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kurzov, prip. objemov obchodu) dokézali preniest do grafickej podoby. Na zaklade

vzniknutych grafickych zobrazeni vyvodzujeme zavery.

3.2.1.1 Analyza vzostupnych a zostupnych trendov

V tejto Casti analyzy sa vyuziva nasledovné: hladiny podpory a odporu, trendové
linie, trendové kandly a percentd navratu. VSetky tieto si vieme ukéazat' aj na

konkrétnych prikladoch vyvoja bitcoinu.

Jednou z zakladnych tloh technickej analyzy je identifikovat’, ¢i ide o zostupny
alebo vzostupny trend, pricom pri vzostupnom sa postupne zvySuju maxima aj minima
kurzu apri zostupnom maxima aj minima klesaji. Pri predikcii d’alS§iecho vyvoja
zohrava doleziti ulohu okrem vyvoja kurzu este jeden faktor, ato vyvoj objemu
obchodov. Ked’ objemy obchodov rastti, mal by sucasny (¢i by¢i, alebo medvedi) trend
d’alej pokracovat. Pokial vSak objemy za¢ni klesat, mozno v blizkej buducnosti
predpokladat’ jeho zmenu. Co sa tyka obchodovanych objemov, je u bitcoinu vzhladom
na jeho Specificky charakter, vysoku rozkolisanost’” a mnozstvo faktorov, ktoré na to
vplyvaju, ovel'a tazsie nez napr. u akcii predikovat’, ¢i a kedy nastane okamih, kedy by
mohlo dojst’ k dlhodobejSiemu narastu alebo poklesu dopytu, lebo objem obchodov je

rovnako ako kurz, tiez vel'mi volatilny — vid’. Graf 7.

USD Exchange Trade Volume

Graf €. 7: Graf vyvoja objemu obchodov s bitcoinmi v USD za obdobie posledného roka
(zdroj: Bitcoin USD exchange trade volume 2014)
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Napriek tomu moézeme konStatovat, ze porovnanim kriviek vyvoja ceny
a vyvoja dopytu sa potvrdila Dowova teoria, ze ked’ sa objem obchodov zvysi, znamena
to posilnenie prave prebiehajuceho trendu, ¢i uz je rastuci alebo klesajuci — vid’

porovnanie grafov 7 a 8.

Market Price (USD)

Graf ¢&. 8: Vyvoj kurzu bitcoinu za obdobie posledného roka
(Zdroj: Bitcoin market price (USD) 2014)

Pri pohl'ade na tento graf moézeme obdobie od oktobra do zaciatku decembra
2013 povazovat za obdobie rastu - vzostupny trend a obdobie od decembra 2013 az po

stcasnost’ zase za zostupny trend — obdobie poklesu ceny bitcoinu.

Co sa tyka definovania hladin podpory a odporu, vzhl'adom na to, Ze bitcoin je
pomerne mladd mena a je prili§ volatilna, je v jej pripade asi tazko hovorit’ o tychto
urovniach v rdmeci celého vyvoja, ale na obdobi posledného roka by troven podpory —
(support level) mohla predstavovat’ naznacena Ciara, ked'ze od vrcholu Vv aprili 2013

cena pod tato uroven neklesla, aj ked’ sa jej uz dvakrat dotkla — vid’ Obr. 3.
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Obrazok ¢. 3 — Hladina podpory u bitcoinu
(Zdroj: Bitcoin price index 2014)

Dal$im pojmom pouzivanym v technickej analyze si trendové linie, teda
priamky spajajuce série minimalnych hodnét kurzu (lokalne minima — pri vzostupnej
trendovej linii) alebo sériu maximalnych hodnoét (lokalne maxima — pri zostupnej
trendovej linii) pocas urcitého ¢asového useku. Na obrazkoch 4 a 5 vidime priklady
vzostupnej a zostupnej trendovej linie vo vyvoji kurzu bitcoinu. Cim dlhsia je tato linia,
¢im viac bodov spéja a ¢im mensi uhol zviera s vodorovnou osou, tym je vyznamnejsia,
doveryhodnejsia a spolahlivejSia. Toto tvrdenie dokazuji uvedené obrazky, na ktorych
vidno, Ze vodorovnejsia linia vykazuje dlhodobejsi vyvoj a ze cena klesala aj v priebehu

d’alSieho vyvoja.
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Obrazok €. 4: Vzostupna trendova linia - linia podpory (bitcoin)

(Zdroj: Bitcoin price index 2014)

th 12h 1d 1w 1m 3m 1y Al Oct1, 2013 to | May 13, 2014 + Export
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Obrazok ¢. 5: Zostupna trendova linia — linia odporu (bitcoin)

(Zdroj: Bitcoin price index 2014)
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Ked’ sme do grafu zakreslili okrem trendovej linie, ktora je spojnicou minim pri
by¢om trhu — liniou podpory, resp. maxim pri medvedom trhu — liniou odporu
a z druhej stany ohrani¢ime graf rovnobeznou priamkou, ktora sa dotyka aspon jedné¢ho
vrcholu alebo dna tak, ze cela krivka kurzu bola vnutri vymedzeného pasma, ziskali sme

trendovy kanal. Jeho priklady vidime na nasledovnych obrazkoch 6 a 7.

th 12h 1d 1w 1m 3m 1y All Oct1, 2013 to | May 18, 2014 & Export

www. coindesk com

Obrazok ¢. 6: Vzostupny trendovy kanal (bitcoin)
(Zdroj: Bitcoin price index 2014)

ih 12h 1d 1w 1m 3m 1y Al Cct1, 2013 to | May 18, 2014 & Export
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Obrazok ¢. 7: Zostupny trendovy kanal (bitcoin)
(Zdroj: Bitcoin price index 2014)
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Pre analytikov a najmé investorov je vel'mi ddlezité rozoznat, kedy sucasny
trend skonCi a zmeni sa na opacny. VSetky kurzy sa po urCitom obdobi rastu alebo
poklesu vracaju opatnym smerom a dochadza kich korekcii. Teoria ,,Percenta
navratu“ hovori o tom, Ze ak sa kurz vrati o 1/3 — 2/3, tak ide o kratkodobu korekciu a
bude pokracovat’ v povodnom trende. Ak sa vSak vrati az za hranicou dvoch tretin,
dojde s vysokou pravdepodobnostou k zmene trendu na opacny. Priklady tejto teorie na

vyvoji bitcoinu vidime na obrazkoch 8 a 9.

1h 12h 1d 1w 1rm 3m 1y Aldl

Obrazok ¢. 8: Percenta navratu signalizujuce pokracovanie trendu — rastiiceho (1/3-2/3)

(Zdroj: Bitcoin price index 2014)
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Obrazok €. 9: Percenta navratu signalizujuce otocenie trendu na klesajuci (>2/3)

(Zdroj: Bitcoin price index 2014)

Na obr. 8 klesol kurz o troven 1/3 —2/3, t.zn. Ze trend ostal eSte aj v d’alSej faze
tak ako doteraz rastuci. Naopak na obr. 9 klesol kurz o viac ako 2/3, dokonca o viac ako

3/3 a to znamena, Ze kurz sa pre najbliz$iu fazu zmenil z rastiiceho na klesajuci.

3.2.1.2 Fibonacci na trhu bitcoinu

Jednym zo zaujimavych nastrojov technickej analyzy je Fibonacci retracement
(Fibonacciho turovne spitnych pohybov), to znamena metéda zalozend na tzv.
Fibonacciho postupnosti a Fibonacciho trovniach, z ktorych su najsilnejsimi: 38,2%,
50% a 61,8%. Su to velmi silnéurovne support (hranice podpory)
a rezistence (hranice odporu), od ktorych sa trh odraza alebo meni trend.

Pri aplikacii metdédy na menu bitcoin vznikol tento zaujimavy vystup — vid’ Graf 9.
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Graf ¢. 9: Fibonacci retracement na vyvoji bitcoinu od oktébra 2013 do maja 2014

(Zdroj: bitcoinwisdom.com 2014)

Vodorovnymi ¢iarami st vyznacené Fibonacciho Urovne, na ktorych sa kurzy
zastavuju, resp. od ktorych sa odrazaji a menia trend. Na tomto grafe jasne vidno, Ze

kurz bitcoinu sa vel'mi ¢asto zastavil prave v blizkosti tychto vyznacenych tirovni.

3.2.1.3 Analyza grafickych formacii

Pomocou grafickej analyzy rozpoznavame vo vyvoji kurzov jednotlivé tzv.

cenové ramce (price patterns) a z ich existencie vyvodzujeme zavery.

Prvli skupinu tvoria reverzné (zvratové) formacie, ktoré identifikuji trendové
zmeny. Z nich nemame moznost’ vidiet' v grafe vyvoja kurzu bitcoinu vsetky typy

formacii, ale iba nasledovné:
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Graf €. 10: V-formacia (leto 2011)
(Zdroj: Bitcoin price index 2014)
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Graf ¢. 11: V-formacia (april 2013)
(Zdroj: Bitcoin price index 2014)
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Druhti skupinu tvoria konsolida¢né formacie, ktoré Signalizuji pokracovanie

trendu. Z nich v grafe vyvoja kurzu bitcoinu mézeme vidiet’ nasledovné formacie

1th 12h 1d 1w N\NIm 3m 1y All Oct1, 2013 to | May 18, 2014 % Export

www. coindesk.com

Graf &. 12: Vlajka (december 2013 — januar 2014)
(Zdroj: Bitcoin price index 2014)

Tato formacia — vlajka (flag) mierne koriguje predchadzajuci prudky vyvoj (rast)

a po jej dozneni opét’ d’alej pokracuje rastuci trend.

th 12h 1d 1w 1m 3m 1y Al Jan 1, 2013 to | Sep 30,2013 + Export

|CoinDesk E:PI in effect | www coindesk com

Graf €. 13: Praporek (marec 2013 — oktober 2013)
(zdroj: Bitcoin price index 2014)
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Formécia praporek (pennants) spomaluje na urcitd dobu predchadzajuci

(rastovy) trend a potom v niom d’alej pokracuje.

ih 12h 1d 1w  Im 3m 1y Al Oct1, 2013 to | May 18, 2014 + Export

wiww.coindesk.com

Graf ¢. 14: Trojuholnik - symetricky (december 2013 - februar 2014)
(Zdroj: Bitcoin price index 2014)

Symetrické trojuholniky vznikaju pomerne Casto, vacSinou opustaji formaciu
v poslednej tretine cesty k vrcholu a pokracuju pévodnym smerom. Na tomto ¢asovom
useku trojuholnik sa sice spomalil doteraj$i rastovy trend, avSak kurz nielenZe neopustil
formaciu, ale po dozneni dokonca ani nepokracuje v raste, ako by sa od tejto formacie
ocakavalo, ale naopak nasleduje faza poklesu. Je to apyticky priebeh, ktory moze
svedcit’ o tom, Ze formacie a smerovanie kurzu podl'a nich nemusi pre bitcoin platit’ tak

ako pre iné aktiva.
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Graf €. 15: Trojuholnik - zostupny trojuholnik (april 2013 — september 2013)
(Zdroj: Bitcoin price index 2014)

Tato formacia - zostupny trojuholnik - sa objavuje zvycajne vtedy, ked’ rastie
ponuka, ale na urcitej irovni podpory sa stretadva S dostatocne velkym dopytom a to
brani dalSiemu poklesu kurzu. Ked sa dopyt vy€erpa, cena zvycajne pokracuje
Vv klesajucej tendencii. V naSom pripade vSak doSlo paradoxne napriek poklesu dopytu
(vid’. Priloha 2) k opatovnému rastu ceny, ¢o zrejme potvrdzuje, ze z kazdého pravidla
existuji vynimky, resp. Ze trh s bitcoinom sa nesprava uUplne Standardne a urcité
formacie obcas prinesu prekvapivo iné vysledky, ako by sa o€akéavalo. Tento pripad
rovnako ako ten predchadzajuci tiez podporuje tedriu o tom, ze trh s bitcoinom sa
nesprava podla vSeobecne fungujucich zakonitosti a preto je preit vel'mi tazké robit

akékol'vek predikcie, ak nie nemoZzné.
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th 12h 1d 1w 1m 3m 1y Al Jan 1, 2011 to Dec 31, 2011 + Export

Graf &. 16: Trojuholnik - zostupny klin (jil 2011 — november 2011)
(Zdroj: Bitcoin price index 2014)

Kliny (wedges) su tiez pomerne Casto sa vyskytujuce obrazce, vyvoj kurzu
I objem obchodu sa vyvija podobne ako u trojuholnika. Po predchadzajucom zniZeni
objemu obchodu, ¢o nastava najcastejSie v poslednej tretine cesty k vrcholu, dochadza
zvycajne k prelomeniu klina a v pripade zostupného klina zamieri kurz smerom nahor
po vyraznom zvySeni obchodnej aktivity. V pripade bitcoinu vSak nedoSlo k zvySeniu
objemu obchodu, naopak, doslo k jeho zniZeniu, napriek tomu sa cena mierne zvysila.
Nedosiahla vSak eSte vel'mi dlho pociatonu vysku klina, naopak, este klesla a potom sa
dlho drzala potom na vel'mi nizkych hodnotach. Toto je d’alsi dokaz toho, Ze obrazce
Vv pripade bitcoinu V mnohych pripadoch nefungujii apreto su akékol'vek progndzy

robené na zéklade grafickej technickej analyzy nespol'ahlivé.
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Graf &. 17: Zostupny klin (december 2013 — maj 2014)
(Zdroj: Bitcoin price index 2014)

Na zaklade charakteristiky zostupného klina by malo po navySeni objemu
obchodov dgjst k vyraznému narastu (pokraCovanie predchddzajiceho trendu)
s tendenciou dosiahnutia minimalne vychodzej urovne kurzu (zaciatocnej vysky klina).
KedZe ale v poslednych mesiacoch doSlo k vyraznému zniZeniu objemu obchodov,
tento vysledok s velkou pravdepodobnostou ocakavat nemodzeme. Takze opdt’ ndm

technicka analyza nepomdze pri predikcii budiiceho vyvoja.

3.2.2 Analyza zaloZena na technickych indikatoroch

Vicsina technickych indikatorov vyzaduje zlozitejSie matematické vypocty, na
ktoré sa pouziva softvér. Ked'Ze vSak bitcoin je pomerne mlada mena, nie st na jej baze
mozné vypoclty vSetkych druhov technickych indikatorov. Niektoré, ako napr.
Momentum (rozdiel medzi kurzom sucasnym a predchadzajicim) st také logické, ze
ich povazujem za zbyto¢né uvéadzat' (ak Momentum silnie, nabera na sile aj trend
a naopak, ked’ slabne, tak slabne aj trend, prip. sa zmeni). Iné indikatory zase nemaji
jednozna¢ny vyklad. Preto som v ramci tejto Casti analyzy zvolil pouzitie kizavych

priemerov.
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Kizavé priemery su najvyznamnejsie a v investiénej praxi pravdepodobne aj
najCastejSie pouzivané nastroje technickej analyzy. Bliz§i popis metddy je uvedeny
Vv teoretickej Casti. V praktickej Casti som overoval na konkrétnych obdobiach vyvoja
kurzu bitcoinu platnost’ tedrie, ze ak za nakupny signal povazujeme moment, kedy
krivka kurzu pretne zdola nahor krivku kizavého priemeru a naopak, Ze za predajny
signdl moment pretnutia kriviek opaénym smerom, tak bude investor dosahovat

obchodovanim na burze zisk.

Pri analyze som pouzil jednoduché, a exponencidlne kizavé priemery, ato
najprv 14-dnové, na ¢asovom useku oktober 2013 — sucasnost’ (maj 2014). Priebehy 14-

diovych kizavych priemerov vidime na obrazkoch 10 a 11.
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Obrazok & 10: Jednoduchy 14-diiovy kizavy priemer
(Zdroj: bitcoinwisdom.com 2014)
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Obrazok & 11: Exponencialny 14-diiovy kizavy priemer

(Zdroj: bitcoinwisdom.com 2014)

MoébzZem teda skonStatovat’, ze tedria, ze budeme dosahovat’ zisk ak budeme za
nakupny signal povazovat moment, kedy krivka kurzu pretne zdola nahor krivku
kizavého priemeru anaopak, Ze predajnym signalom je moment pretnutia kriviek

opaénym smerom, sa potvrdila aj pri vyvoji bitcoinu.

Porovnanim jednoduchého a exponencialneho kizavého priemeru som zistil, Ze
exponencialny poskytuje kvalitnej$i vystup, o je prirodzené vzhladom na to, Ze
priradzuje vysSiu vdhu novSim Udajom. Zaroven poskytuje aj viac signilov a

obchodovanie.
V dalsom kroku som sa rozhodol porovnat’ rozne dlhé kizavé priemery

a vyvodit' z nich zavery. Na d’alSich obrdzkoch 12 a 13 s zobrazené 7-dnovy a 30-

ditovy kizavy priemer na tom istom sledovanom ¢asovom tseku.
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Obrazok ¢. 12: Exponencialny 7-diiovy klzavy priemer

(Zdroj: bitcoinwisdom.com 2014)
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Obrazok ¢. 13: Exponencialny 30-diiovy klzavy priemer

(Zdroj: bitcoinwisdom.com 2014)

65



Z porovnania grafov na obrazkov 11-13 vyplynulo, Ze 14-diiovy kizavy priemer
zobrazoval nakupné a predajné signaly spravne (na mnou zvolenom c¢asovom useku),
ako to potvrdil d’alsi vyvoj kurzu, avSak s urCitym oneskorenim oproti  7-diiovému
kizavému priemeru, ktory nielenze indikoval viac signalov, ale aj skor. Jedinym
mens$im rizikom u 7-diiového je, Ze mdze indikovat’ obcas aj falo$ny signal. Naopak 30-
diovy kizavy priemer uz indikoval menej signalov na obchod, a navyse s dost velkym
oneskorenim a tym sa vysledny efekt v désledku neskorého néastupu do obchodu, teda
moznost’ viac zarobit’ a menej prerobit’, znizoval. Aj ked’ paradoxne vel'ké omeskanie
sposobilo V jednom pripade vynechanie impulzu na obchod a nasledne sa ten dalsi
signal objavil skor azvysil moznost zisku. V konecnom dosledku vSetky tri grafy
indikovali signaly na nakup ¢i predaj s oneskoreniami, intervaly medzi nakupom
a predajom boli vo viaéSine pripadov kratke a aj rozdiel medzi nakupnou a predajnou
cenou bol vo vidsine pripadov minimalny. Preto vyuzitie metody kizavych priemerov
na 7 a viac-dnovej baze pre agresivnej$icho investora nema az taky vel’ky vyznam. Skor
by som tito metddu odporucil opatrnym investorom, ktori chcli viac minimalizovat
straty, nez zvySovat’ zisky. Ako najprinosnejsi, S najva¢sim praktickym vyznamom, sa
javil 7-diovy kizavy priemer, ale pre dosiahnutie lepsich vysledkov by som odporagal

sledovat’ kizavé priemery na dvoch alebo troch rozne dlhych ¢asovych usekoch.

Tato metdda vSak nemd pre investora nejaky mimoriadny vyznam z hladiska
maximalizovania ziskov, ani z hl'adiska predikcie budiceho vyvoja. Je v8ak dolezita pre

investorov, ktorych zdujmom je minimalizovat’ straty.

Tato metoda je efektivne vyuzitelna pri predikcii smeru vyvoja kurzu, avsak nie
rozsah nérastu alebo poklesu, ani dobu jeho trvania. Metoda kizavych priemerov je
pouzitel'na len na obdobie par dni, dlhodobejsie predpovede na jej zaklade nie st mozné

a teda mozem konstatovat’, ze z dlhodobého hladiska velky vyznam nema.
Napokon som overoval moznost vyuzitia vzajomnej kombinacie dvoch

kizavych priemerov, ato 7-diiového so 14-dilovym a 14-ditového s 30-diiovym.

Vystupy vidime na obrazkoch 14 a 15.
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Obriazok &. 14: 7-diiovy kizavy priemer verzus 14-diiovy kizavy priemer

(Zdroj: bitcoinwisdom.com 2014)
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(Zdroj: bitcoinwisdom.com 2014)
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Vznik nakupnych a predajnych signalov sa vyvodzuje z prienikov Kkriviek tychto
dvoch kizavych priemerov. Za nakupny signal sa povazuje moment, kedy krivka
kratkodobého kizavého priemeru pretne zdola nahor krivku dlhodobého kizavého
priemeru a naopak za predajny signal je povaZzovany moment pretnutia kriviek opacnym
smerom. Grafické vysledky potvrdili platnost’ teorie pri zvoleni kombinacie 7-diiového
a 14-diového kizavého priemeru. Druha kombinacia 14-diiového a 30-diiového
kizavého priemeru sa ukazala byt neefektivnou, lebo generovala prili§ malo

obchodnych signélov

Zaroven v dolnej cCasti obrazkov vidno objemy realizovanych obchodov,
¢ervenou farbou st vyznacené objemy obchodov, ked kurz klesal a naopak zelenou ked’

rastol.

Pre predikciu budiceho vyvoja je dolezity nielen vyvoj kurzu, ale aj vyvoj
objemu obchodov, preto som analyzu vyvoja kurzu za obdobie od leta 2012 doplnil
0 vyvoj objemov obchodov pripojeny k vyvoju kurzu, a to na dvoch bitcoin-burzach, na

ktorych boli tieto udaje dostupné — vid’ Obr. 16
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Obrazok ¢. 16: Vyvoj kurzu bitcoinu a objem jeho obchodov od jila 2012 do maja 2014 na
dvoch burzach — Bitstamp a btc-e
(Zdroj: bitcoinity.org/markets 2014)

3.2.3 Zaverecné zhrnutie vysledkov technickej analyzy vyvoja bitcoinu

Cielom technickej analyzy je analyzovat vyvoj kurzov a nasledne predikovat
smer ich buduceho vyveja, rovnako ako aj urCovat ¢o najvhodnej$ie okamihy
k uskutoéneniu obchodu — nakupu ¢i predaju obchodovaného aktiva. Na to vyuziva

rozbor grafov zobrazujtcich vyvoj kurzu, prip. vyvoj objemu obchodov.

Na predikciu buduceho vyvoja sa vyuziva najmi graficka analyza, z ktorej
jednoznacne vyplynulo, Ze pri bitcoine dochadza ku zmene trendu takmer vzdy skokovo
(V-formacia, tzv. S$picky), ostatné zvratové formacie identifikujice zmenu trendu sa
vjeho vyvoji nevyskytuju. Co sa tyka konsolida¢énych formécii, signalizujucich
pokraGovanie trendu, okrem obdiznika mézeme pozorovat’ vo vyvoji kurzu viésinu

Z nich.
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Na identifikovanie najvhodnejSich okamihov na uskutocnenie obchodu sa
vyuzivaju najmd metody kizavych priemerov. Pri hodnoteni niekol’komesaéného az
rocného vyvoja na 7, prip. 14-diiovej baze, pri mensich ¢asovych usekoch (niekol'ko
tyzditov) na zéklade niekolko-hodinového (nie diiového) kizavého priemeru. Této
metdda je vhodna predovsetkym opatrnym investorom, ktori chc nielen zvySovat
zisky, ale hlavne minimalizovat’ straty. Ako najprinosnejsi, s najvacsim praktickym
vyznamonm, sa javi v kratko-strednodobom &asovom horizonte 7-diiovy kizavy priemer,
ale pre dosiahnutie lepsich vysledkov by som odportgal sledovat’ kizavé priemery na

dvoch alebo troch rézne dlhych ¢asovych bazach.

Dolezité je aj sledovanie vyvoja objemu obchodov. Pokial’ sa objem obchodov
zvySuje, tak su zmeny kurzu vyraznejSie (¢i uz ide o rast, alebo pokles). Naopak, ¢im

mensi je obchodovany objem, tym mensi vplyv mé na vyvoj kurzu bitcoinu.

3.3 Psychologicka analyza

Psychologicka analyza rozoberda masovl psychologiu ucastnikov trhu, kedze
vychadza z predpokladu, Ze burzové trhy st pod silnym vplyvom ich aktualneho
psychologického nastavenia. Traderi (obchodnici) na zdklade neho konaju, nakupuju,
predavaju alebo vyckavaju aich konanie v kone¢nom dosledku ovplyviuje troven
kurzov. Kurz totiz vzdy stuvisi s pomerom ponuky a dopytu, t.zn. po¢tu a objemu na
strane kupujucich ana druhej strane preddvajucich. Rovnako buduci vyvoj kurzov
zavisi od impulzov, ktoré ovplyviiuji spravanie davu, ktory sa potom priklana
k nakupom alebo predajom. Preto aj investori na bitcoin burzach, tak ako na ostatnych,
sa musia snazit' odhadnit budice zmeny Vv atmosfére psycholdgie trhu a vhodnym

sposobom vyuzivat’ svoje odhady. Najmé pokial’ im ide o rychle kratkodob¢ zisky.

Sucasna situacia na trhu s bitcoinom potvrdzuje Keynesovu Spekulativnu
rovnovaznu hypotézu, ktora hovori o neustale narastajicom podiele obchodovaného
aktiva v rukach neskusenych investorov. Ked' sa l'udia v r. 2011 dozvedeli o tom, ako
kurz bitcoinu nardstol za prvé Styri mesiace roka 10-nasobne (z 0,3 na 3 USD) aza

d’alSie dva mesiace znovu 10-nasobne (z 3 na 30 USD), pritiahlo to obrovské mnozstvo

70



neskusenych obchodnikov, ktori sa na trh s bitcoinom vrhli s vidinou obrovskych
ziskov. Tym sa vSak tento trh stal prili$ volatilnym a zacal stale viac podliehat’ vplyvu
davovej psychologie. Investori sa sem hrnuli v snahe dosiahnut’ zisk v kratkom obdobi.
A tato situacia sa zopakovala aj v lete 2012 a najmé v lete a koncom roka 2013 — vid’
Prilohu ¢.2.

Stalo sa to, Co Keynes v ramci Spekulativnej rovnovaznej hypotézy povazuje za
vel'mi nebezpecné, ato, Ze Spekulacie nadobudli vacsi rozsah ako podnikavost’, teda

rozhodovanie zalozené na zaklade fundamentalnej analyzy.

Vyvoj bitcoinu potvrdzuje aj Kostolanyho burzova psycholégia, ktora hovori
otom, ze dnes az 90% burzového publika tvoria hraci, ktori chcu dosiahnut’ rychle
zisky a rozhoduju sa emocionalne a nie na zaklade fundamentov. Preto je kurz bitcoinu,
aj objem obchodov s nim tak vel'mi rozkolisany — vid’ prilohy 1 a 2 na konci prace. Uz
niekol’kokrat v jeho histérii doSlo k prudkym mnohopercentnym nérastom kurzu za
obdobie par mesiacov (leto 2011 ... z 3 na 30 USD, leto 2012 ... zo 6 na 15 USD, april
2013 ... 212 na cca 240 USD a koncom roka 2013 ... zo 120 na cca 1200 USD), po
ktorych vzdy doslo k prudkym poklesom

Preto moézeme doteraj$i vyvoj kurzu bitcoinu oznacit aj ako opakované
Spekulativne bubliny, lebo kurz zaznamenal obrovské narasty a poklesy bez

akéhokol'vek rozumného vysvetlenia podloZzeného fundamentalnym vysvetlenim.

Rovnako sa potvrdila aj Drasnarova koncepcia psychologickej analyzy
zalozena na striedani nalad davu vyplyvajucich z toho, ktora z dvoch vlastnosti 'udi —
chamtivosti a strachu — v danom case prave prevazi. Ked prevladla chamtivost’, I'udia
vo vel’kom nakupovali, dopyt po bitcoine aj jeho kurzy rastli zavratnym tempom. Ked
sa v8ak potom dostavil prirodzeny strach zo straty (Tudia si zacali uvedomovat’, Ze po
takom neprirodzenom naraste musi dojst zakonite k poklesu), tak sa zl'akli a zacali

predavat’, ponuka prevysila dopyt a kurz zacal klesat’.
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Psychologicka analyza vychddza zpredpokladu, Ze v kratkom obdobi, to
znamena do jedného roka, su kurzy ovplyvilované najmi spravanim ucastnikov burzy
na zéklade davovej psychologie, pripadne ako reakcia na urCité udalosti. Toto sa
v celom vyvoji kurzu bitcoinu opakovane potvrdilo a preto bol jeho vyvoj pocas svojej

kratkej existencie taky nepredvidatelny.

3.4 Predikény model

Tvorit’ predikény model vyvoja kurzu bitcoinu v dlhodobom ¢asovom horizonte
nie je mozné vzhl'adom na nedostato¢né vstupné informacie pre fundamentalnu
analyzu, na zéklade ktorej sa dlhodobé modely tvoria. Mdzeme vychadzat len
z ur¢itych predpokladov — hypotéz ana ich zéklade definovat, ¢o pravdepodobne

nastane, ak vznikne dana situacia.

Technicka analyza nesltzi na vytvaranie dlhodobych predikcii, naopak na jej
zéklade sa tvoria len vel'mi kratkodobé prognézy vyvoja kurzu, v zavislosti od
vyhodnocovaného doterajSicho priebehu atiez v suvislosti so sledovanim aktualne
realizovanych obchodov — zmien ich objemov. Predikovat’ tak mdzeme vyvoj na par
dni, maximalne tyzdiov. Pre dlhodobo orientovanych investorov modze technicka
analyza slazit hlavne na minimalizaciu strat a ako pomoc pri ziskavani postupnych

malych ziskov pri znaénom mnoZstve obchodov v Case.

V stvislosti s bitcoinom sa ako vel'mi efektivna javi psychologicka analyza,
ktorej zakonitosti sa na bitcoin-burzach vyrazne prejavuji a potvrdzuji. Ked'ze t4 hra
doleziti rolu najmd vtedy, ked na trhoch prevazuji neprofesionalni, neskuseni
obchodnici, podliehajuci naladam trhu, ktori sa snazia o kratkodobé zisky, méa vyznam

hlavne z kratkodobého hl'adiska.

Doélezitym momentom, ktory zohra rolu vo vyvoji buduceho kurzu bitcoinu,

bude pravna stranka a tieZ aj technicka a bezpeénostna stranka.
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S ohl'adom na vSetko doteraz spomenuté mozeme formulovat’ predikény model

nasledovne:

ak Staty nezavedu nejaké vyrazné sankcie voci bitcoinu (zavedenie alebo
zmena legislativy), ktoré by zdsadnym sposobom znizili jeho atraktivitu
¢i legalnost, ma Sancu jeho cena d’alej rast’, rozhodujiuci bude najma
postoj USA, Ruska, Ciny a Eurépskej tinie

vzhl'adom na to, Ze jeho objem je na rozdiel od ostatnych mien pevne
definovany a obmedzeny, je predpoklad, ze jeho cena napriek vSetkému
bude nad’alej rast,, a to skokovo — skok nahor 0 100 — 900% v priebehu
par mesiacov

po kazdom prudkom néraste sa vSak da predpokladat’ urCity pokles, a to
020 — 60 % voéi poslednému vrcholu. Cim vicsi bude percentualne
narast, tym vacsi percentudlne bude aj skokovy pokles

po kazdej skokovej zmene nahor anadol pride urcité dlhsie obdobie
(niekol’ko mesiacov) korekcie, relativnej stagnacie — kolisania kurzu
V ur¢itom vymedzenom pasme

ak by vznikla vel'k4 bublina, po ktorej by kurz bitcoinu klesol na uroven
niz$iu ako 10% predchadzajicej, skepsa, ktora by nastala, by mohla byt’
takd vel'ka, Ze by kurz mohol eSte dlho stagnovat’ kvoli minimalnemu
dopytu, resp. kolisat’ na vel'mi nizkych trovniach

rovnako je vS§ak mozZné, Ze v dosledku nejakej spravy zdujem on zo dila
na denl zase prudko vzrastie a jeho cena za¢ne zase prudko stupat’

pokial’ by doSlo k opakovanym utokom hackerov, ¢i inym problémom so
zabezpecenim a Vv dosledku toho ku stratam investorov, mohla by sa
dovera v bitcoin naruSit’ tak, ze by sa vyrazne zmenSil dopyt po fiom
a tym aj jeho kurz

mozny celosvetovy konflikt méze ucinit’ zo dia na denl bitcoin uplne
bezcennym

prirodna katastrofa, ktora sposobi také vypadky energie, ze technicky

nebude mozné s bitcoinom pracovat vzhladom na to, Ze potrebuje
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vykonné pocitatové kapacity a fungujuce siete, méze mat’ rovnako vel'mi
negativny dopad na buducnost’ bitcoinu

nie je vylucené, ze sa na trh dostane ina alternativna mena, ktora prinesie
uzivatelom viac benefitov ako bitcoin, nieCo véicsSie, bezpecnejsie,
zaujimavejSie. V tom pripade sa modze zdujem o bitcoin uplne stratit’
a tak jeho cena klesne znovu az na Groven blizku nule

podobna situacia by mohla nastat’, keby pravny systém urobil bitcoin
a obchodovanie s nim nelegalnym, alebo by boli zavedené nejaké pre
obchodovanie s bitcoinom z danového hl'adiska nevyhodné pravidla

ak by sa prudko zvysili poplatky stuvisiace s obchodovanim s bitcoinom,
tiez by to mohlo znizit’ dopyt po flom a nésledne znizit’ jeho kurz

ak sa kurz dostane na troven nad 480 USD avydrzi tam dlhsie, je
predpoklad, ze sa od nej odrazi smerom nahor a bude rast’ k hodnotdm
tesne pod 600 USD. To by mohla byt’ dalSia uroven, od ktorej sa odrazi
bud’ smerom nahor, ¢o je pravdepodobnejSie (ak nenastane Ziadna
Z inych vysSie spominanych udalosti), alebo smerom nadol

ak by kurz klesol pod troven 333 USD, je mozné, Ze bude eSte d’alej
klesat’

V najbliz§ich dnoch vSak predpokladdm na zéklade technickej analyzy
skor nérast kurzu bitcoinu

technologie si v suCasnosti na ovela vySSej Urovni ako pred par
desiatkami rokov, dostupnejsie stale $irSim masam nez v minulosti a tak
aj tak obchodovanie na burzich je pristupnejSie stale vacSiemu poctu
Pudi. Ak vznikne zaujimavy impulz, napr. sprava v médiach, moze
vzniknat' taky vyrazny dopyt, Ze cena bitcoinu modZe razom vystrelit’
nahor a prekonat’ posledny vrchol z prelomu roka aj 0 100%

pokial’ ,,padne* americky dolér, cena bitcoinu vyleti prudko nahor
vyrazné oslabenie akychkol'vek doélezitych klasickych mien modze
posilnit’ bitcoin tak, Ze st mozné aj vel'mi vysoké narasty jeho kurzu
zdujmom Statov a vlad je mat’ nad vSetkym dianim a kazdym c¢lovekom
¢o najvyssiu kontrolu a zaroven ¢o najviac zvySovat prijmy Statu, preto

je dost’ pravdepodobné, ze snahy o eliminaciu pouzivania bitcoinu, alebo
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aspoil o jeho obmedzenie, budud obrovské. Stym bude suvisiet,
minimalne na nejaky ¢as, a mozno aj navzdy, znizeny zaujem o bitcoin

a teda pokles jeho kurzu

Na zaver mozem vysledky prace vo vzt'ahu k predikcii vyvoja bitcoinu zhrntat
nasledovne: Psychologicka analyza je analyzou kratkodobou, kedZze rieS§i najma
kratkodobé zaujmy investorov a tie sa prejavuju v relativne kratkom case. Technicka
analyza sa vyuziva v kratko-strednodobom c¢asovom horizonte a sluzi na urcovanie
trendov (rast/pokles), ich zmien a identifikaciu vhodnych okamihov na nakup a predaj
aktiva na burze. No a v kone¢nom dosledku v strednodobom az dlhodobom ¢asovom
horizonte maji na vyvoj kurzu najvacsi vplyv najmé fundamentalne faktory. Pokial’ ich
investor pozna avie odhadnut’ ich vplyv na vyvoj kurzu, tak nemusi az tak rieSit’
obchodovanie na dennej béaze, ale venuje sa obchodovaniu sjednym konkrétnym

aktivom dlhodobo.

Ked'Ze v8ak u bitcoinu je zatial mnoho fundamentov nejasnych ¢i nezndmych,
tak je v sucasnosti vhodny skor na kratkodobé $pekulativne obchodovanie na burzach,
S vysokou moZnostou zisku, ale zaroven vysokym rizikom straty v pripade zvolenia

nevhodnych okamihov na nakup ¢i predaj.
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4 ZAVER

V bakalarskej praci som v prvej ¢asti po kratkom uvode vSeobecne o peniazoch
a menach zhrnul teoretické poznatky o virtudlnej mene bitcoin, odovodnil som, prec¢o
tato mena vznikla, ako funguje, ako je to sjej bezpeCnostou arozobral som jej

technicku a aspon Ciasto¢ne aj pravnu stranku.

Dalej V teoretickej Gasti som priblizil vieobecne fundamentalnu, technicka
a psychologicku analyzu a v druhej — praktickej casti prace som na konkrétnom vyvoji
kurzu bitcoinu aplikoval jednotlivé metdody uvedenych analyz, najméd technickej

analyzy.

V zaverecnej tretej Casti som rozobral moznosti predikcie d’alSieho vyvoja tohto
kurzu a dospel som k zaveru, ze vzhladom na S$pecifickost’ tohto aktiva a na jeho
doteraj$i vyvoj je vacsina metdd fundamentalnej aj technickej analyzy nepouzitelna,
alebo nefunguje tak, ako pri ostatnych finanénych aktivach. Este zlozitejSia situcia by
nastala, keby som technicku a fundamentalnu analyzu, pomocou ktorych som skimal
vyvoj bitcoinu, chcel uplatnit’ na celé obdobie existencie tejto meny. Ani jedna z tychto
analyz nevykazuje vysledky, na ktorych by sa dala postavit' investi¢na stratégia do
buducna, urcit’ smer, ktorym sa bude kurz strednodobo az dlhodobo vyvijat’ a uz vobec
nie je mozné (jednoducho to nema zmysel) predikovat’ budtci vyvoj na kvantitativnej

urovni.

Dopad fundamentalnych faktorov, z ktorych mnohé st doteraz nejasné alebo
dokonca nezname, nie je mozné odhadnut’, ani ¢o sa tyka ¢asového horizontu, ani toho,
ktora z moznych situacii nastane. Je t0 Vv znacCnej miere spOsobené aj tym, ze ide
0 mladu menu, bitcoin existuje len necelych 5,5 roka, z toho prvé dva roky, teda viac
ako tretinu svojej existencie mal hodnotu kurzu takmer rovnt nule. Takze vyvoj jeho
kurzu, ktory nastal v priebehu posledného roka (12 mesiacov), nema v historii takmer

ziadnu obdobu.
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Technicka analyza nam ¢iasto¢ne umoziuje v kratkodobom ¢asovom horizonte
(dni) predikovat smer vyvoja, ale nie diZku jeho trvania ani kvantitativny rozsah.
Umoznuje realizovat’ zisky pri kratkodobom obchodovani na burze s bitcoinom, a tiez

pomaha minimalizovat’ mozné straty.

Z psychologickej analyzy, ktora sleduje spravanie sa investorov na bitcoinovych
trhoch, vyplyva, ze vysoky podiel obchodovaného objemu je v rukach neskusenych
investorov, ktori maju tendenciu spravat’ sa nekontrolovatel'ne a preto 'ahko podliehaju
davovej psychdze. V dosledku toho je velmi vysokd volatilita kurzu, ¢o ponuka
moznost’ rychleho a vysokého zisku, ale na druhej stane podobne vel'kej a rychlej straty.
Tato volatilita sa v poslednych mesiacoch, od zaciatku roka 2014, zmiernila, no napriek

tomu nemozeme vylucit’ d’alsie prudké vykyvy kurzu bitcoinu oboma smermi.

V stéasnosti je budicnost’ bitcoinu nejasna, ked'ze nemame dost’ relevantnych
informacii, pomocou ktorych by sa dal ¢o i len nepresne odhadnut’ jeho budtci vyvoj.
Zasadné okolnosti vplyvajice na vyvoj kurzu bitcoinu skratka nie su kvantifikovatelné.
Nie st to Cisla, ktoré mdézeme zadat’ do tabulky a na ich ziklade vygenerovat
aproximaciu do buducnosti. Neda sa predpovedat’ ani politika, ani psychologia

jednotlivcov ¢i spolo¢nosti.

Ako sa bude vyvijat’ budicnost’ bitcoinu ako meny pouzivanej na realizaciu
skutoénych obchodov, nie ako aktiva obchodovaného na burze, zavisi najmé od pravnej
stranky celej problematiky, ktora je zatial’ vo vdcSine krajin sveta neujasnena. Napriek
tomu bitcoin mézeme povazovat’ za prvy projekt alternativnej a globalnej meny, ktory
skuto¢ne funguje. Dokonca tak, Zze sa touto menou zaina dat’ platit’ aj v kamennych

obchodoch na Slovensku i v Cechach — a samozrejme aj v obchodoch po celom svete.

Bitcoin je mena, ktord mdéze mat’ skvelll budicnost’ a rovnako sa moze stat’ aj
celkom nezaujimavou. Staci, Ze sa objavi d’alSia skupina nadsencov, vekom o 5 rokov
mladsia, ale technologicky a vedomostne 05 rokov starSia, a vymysli projekt, ktory
bude obdobny, bude takisto nevystopovatel'ny a nemonitorovatelny a bude ovel’a lepsi

ako bitcoin. Az budicnost’ ukaze, ako bude bitcoin v d’alej fungovat’ a vyvijat’ sa.
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Priloha €. 1: Vyvoj kurzu bitcoinu
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Source: blockchain.info
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Priloha ¢. 2: Objem obchodov - bitcoin

USD Exchange Trade Volume
Source: blockchain.info
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Priloha ¢. 3: Celkovy pocet bitcoinov v sieti
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