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ABSTRAKT

GABRIS, Alexander: Dynamika a vzdjomné prepojenie tzv. bycich trhov v réznych typoch
kryptomien. — Ekonomicka univerzita v Bratislave. Narodohospodarska fakulta; Katedra
bankovnictva a medzinarodnych financii. — Ing. Marko David Vateha, Phd. — Bratislava:

NHF EU, 2025, 42 s.

Tato bakalarska praca sa zameriava na analyzu dynamiky a vzajomného prepojenia bycich
trhov v réznych typoch kryptomien. Cielom bolo skimat, ktoré typy tokenov spustaju
periddy rastu a ktoré maju tendenciu nasledovat’, spolu s pochopenim ¢asovych oneskoreni
a sily korelacii medzi tymito pohybmi. Za¢ina prehl'adom poznatkov o finan¢nom systéme,
trhoch, historii financii a ich rozdelenie z ¢asového hl'adiska. Popisuje elektronické peniaze,
virtuadlnu menu a kryptomeny. V praktickej Casti boli vytvorené tri indexy kryptomien na
zaklade dynamického vazenia trhovej kapitalizicie. Percentudlne zmeny cien boli
vypocitané tyzdenne a analyzované pomocou korelacnej analyzy v rdznych casovych
oneskoreniach. Vysledné korelacie boli zhodnotené¢ a na ich zaklade boli zhotovené
odportcania pre investora. Vysledky prace naznacuju, ze sledovanie ¢asového oneskorenia
vo vyvoji cien jednotlivych segmentov kryptomien moéZe predstavovat’ cenny nastroj pre
investorov pri nacasovani investicnych rozhodnuti. Praca tiez zdoraziuje vyznam vnimania
kryptomenového trhu ako suboru prepojenych, ale spravanim sa odliSnych segmentov, ¢o
ma dolezité implikacie pre tvorbu efektivnych investi¢nych stratégii a d’alsi vyskum v oblasti

trhovej dynamiky digitalnych aktiv.

Klacové slova: Kryptomena. Bitcoin. Korelacnd analyza. Casové oneskorenie. Dynamika

trhu.



ABSTRACT

GABRIS, Alexander: Temporal Dynamics and Interconnectivity of Bull Runs Across Diverse
Cryptocurrency Tokens. — University of Economics Bratislava. Faculty of Economics and
Finance; Department of Banking and International Finance. — Ing. Marko David Vateha, Phd.

— Bratislava: NHF EU, 2025, 42 p.

This bachelor's thesis focuses on the analysis of the dynamics and interconnection of bull
markets across different types of cryptocurrencies. The aim was to examine which types of
tokens initiate periods of growth and which tend to follow, while also understanding the time
lags and the strength of correlations between these movements. The work begins with an
overview of the financial system, markets, the history of finance, and its classification over
time. It further describes electronic money, virtual currencies, and cryptocurrencies. In the
practical part, three cryptocurrency indexes were created based on dynamic weighting
according to market capitalization. Weekly percentage changes in prices were calculated and
analyzed using correlation analysis across different time lags. The resulting correlations were
evaluated, leading to the formulation of investment recommendations. The findings suggest
that monitoring the time lag in price developments among various segments of the
cryptocurrency market can serve as a valuable tool for investors in timing their investment
decisions. The thesis also emphasizes the importance of perceiving the cryptocurrency
market as a collection of interconnected yet behaviorally distinct segments, which has
significant implications for the construction of effective investment strategies and for further

research into the market dynamics of digital assets.

Keywords: Cryptocurrency. Bitcoin. Correlation analysis. Time lag. Market dynamics.
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Uvod

Kryptomeny sa v poslednom desat’ro¢i stali jednym z najdynamickejsich segmentov
finan¢nych trhov. Ich trhova kapitalizacia, volatilita a technologické inovacie pritiahli
pozornost’ investorov, akademikov aj regulaénych orgénov. Napriek tomu, ze Bitcoin ako
prva kryptomena dominuje trhu, existuje Siroké spektrum dalSich kryptomien, ktoré
zohravaju Specifické ulohy v ekosystéme digitalnych aktiv. Tieto kryptomeny sa ¢asto delia
do kategorii podla ich funkcie, ako napriklad platobné tokeny, uzitkové tokeny ¢i majetkové
tokeny. Kazda z tychto skupin moze vykazovat’ odlisni dynamiku rastovych faz (tzv. bycich

trhov) a ich reakcia na pohyby Bitcoinu sa mdze lisit’.

Analyza vyvoja cien kryptomien je klI'i¢ovym aspektom investicného rozhodovania.
Bycie trhy, ktoré predstavuju obdobia dlhodobého rastu cien, si predmetom skumania z
hl'adiska ich pri€in, trvania a synchronizacie medzi roznymi segmentmi trhu. Treba sa vSak
spytat: Do akej miery su jednotlivé kategorie kryptomien ovplyvnené Bitcoinom? Akym
spdsobom na jeho pohyby reaguju? Identifikdcia vzorcov a oneskoreni v reakcii r6znych
kryptomenovych indexov mdze pomdct investorom lepSie pochopit’ trhové cykly a

potencidlne zlepsit’ investi¢né stratégie.

Téato bakalarska praca sa preto zameriava na analyzu dynamiky by¢ich trhov v
roznych segmentoch kryptomien. Ciel'om praktickej Casti je vytvorit’ indexy réznych skupin
kryptomien (platobné tokeny, UZitkové tokeny a majetkové tokeny) a porovnat’ ich vyvoj s
Bitcoinom. Hlavnym predmetom skimania je zistenie, s akym oneskorenim (lagom) sa
jednotlivé indexy prispdsobujii zmenam v cene Bitcoinu a ktoré z nich st najviac a najmenej
reaktivne. K dosiahnutiu tohto ciel'a budu pouzité historické tyzdenné data cien a trhove;j

kapitalizacie kryptomien za obdobie rokov 2019 — 2025.

V préci bude aplikované Statistickd metdda, konkrétne korelacna analyza casovych
radov v roznych obdobiach, ktord umozni identifikovat’ prepojenia medzi vyvojom cien
Bitcoinu a jednotlivymi indexmi. Vysledky tejto analyzy by mohli poskytnit’ cenné
poznatky pre investorov a analytikov, ktori sa zaujimaji o dynamiku kryptomenovych trhov

a ich vzajomné prepojenia.

Tato préaca prispieva k SirSiemu porozumeniu Struktiry kryptomenovych trhov a ich
spravania pocas bycich trhov, pricom poskytuje empirické dokazy o vplyve Bitcoinu na

jednotlivé segmenty digitalnych aktiv.



1 Sucasny stav rieSenej problematiky doma a v zahranici

Kapitola poskytuje prehlad teoretickych vychodisk a suc¢asného vyskumu v oblasti
kryptomien, finanénych systémov a ich prepojenia s digitdlnymi aktivami. Zameriava sa na
fungovanie finan¢ného systému, finan¢né nastroje na kapitalovych trhoch a historicky vyvoj
financii z ¢asového hladiska. Dalej sa venuje rozdielu medzi elektronickymi peniazmi,
virtualnymi menami a kryptomenami, pricom analyzuje zakladné funkcie penazi a ich vztah
ku kryptomendm. Kapitola tiez skiima prepojenie medzi r6znymi typmi kryptomenovych
aktiv. Tieto teoretické vychodiska umoznia lepSie pochopit’ dynamiku kryptomenovych

trhov a nasledne aplikovat’ ziskané poznatky v praktickej Casti prace.

1.1 Finan¢ny systém

Finan¢ny systém je tizko prepojeny s ekonomickym systémom. Hlavnou ulohou
ekonomického systému je premena vzacnych zdrojov (ako napriklad praca, materidly alebo
peniaze) na tovary a sluzby, ktoré pozaduji domécnosti, firmy a verejny sektor. Tento proces
prebieha cez vyrobu a vyuzivanie roéznych zdrojov medzi jednotlivymi ucastnikmi
ekonomiky, ako su domacnosti, podniky a vlada. Finan¢ny systém poméha tomuto procesu
tym, Ze umoziuje prenos penazi, platieb a d’alSich finanénych operécii, o vsetko urychl'uje

fungovanie celej ekonomiky (Sivék et al., 2015).

Finan¢ny systém je klI'i€ovou sucastou ekonomiky, ktory zabezpecuje tok penazi na
zaklade potrieb jednotlivych subjektov, ako s banky, poistovne a financné trhy. Stabilita

tohto systému je nevyhnutnd pre jeho spravne fungovanie (ECB, 2025).

Ekonomicky systém moze efektivne fungovat’ iba v pripade, Ze existuje aj stabilny

finan¢ny systém. Zlozky finan¢ného systému si:

e Financné trhy. Na nich sa stretava ponuka a dopyt po finan¢nych prostriedkoch, ¢o
umoznuje sustredovanie a prerozdelovanie doc€asne volnych petaZznych
prostriedkov medzi ekonomické subjekty.

¢ Financné institicie ako sprostredkovatelia. InStitucie, ako napriklad banky, ul'ahcuju
transakcie, znizuju transakéné naklady a efektivnejsSie riadia investi¢né rizika.

¢ Financné nastroje. Pouzivaju sa na ukladanie uspor do cennych papierov.

e Veritelia a dlznici. Subjekty, ktoré poskytuju, resp. prijimaji financné prostriedky.

¢ Financné transakcie. Operacie spojené s pohybom finan¢nych prostriedkov (Tkacova

a kol., 2017).
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1.1.1 Financné trhy

,Financné trhy zastreSuju a prepdjaji vztahy medzi ostatnymi trhmi, spostredktavaja
toky platieb v ekonomike a sucasne zahfnaju aj ich instituciondlne prvky.* (Sivak et al.,

2019)

Finan¢ny trh predstavuje miesto stretu veritel'ov a dlznikov. Veritelia, ktori maju
prebytok kapitalu, tvoria na trhu ponuku. Ide o subjekty s doCasne vol'nymi finanénymi
prostriedkami, ktoré chct investovat’ s cielom dosiahnut’ vynos. Dlznici na druhej strane
predstavuju dopyt, €ize sektor s nedostatkom kapitalu, ktory sa snazi ziskat’ financie na svoje
potreby. Medzi veritel'ov aj dlznikov mozu patrit’ predovsetkym domacnosti, podniky a Stat

(Orbanové & Velichova, 2022).

Na finan¢nych trhoch sa obchoduje s finanénymi aktivami, pricom c¢ast’ z nich je
spojend s budicimi ocakdvanymi prijmami subjektov a predpokladanym vyvojom
hospodarstva. Ak sa ekonomicka situdcia vyrazne odchyli od ocakévani, finanéné trhy na
tieto zmeny zvycajne reaguju ako prvé. Kazda vyznamna porucha alebo zmena v pohybe
finan¢nych prostriedkov tak priamo ovplyviiuje celkovy stav a smerovanie ekonomiky

(Sivék et al., 2019).

1.1.2 Penazné trhy

Penazny trh je trh s kratkodobymi ivermi a finanénymi nastrojmi so splatnostou
kratSou ako jeden rok. Sluzi na pokrytie kratkodobych finanénych potrieb podnikov,
finan¢nych inStiticii a Statu. Jeho existencia vyplyva z nerovnovédhy medzi prijmami a
vydavkami tychto subjektov, ktoré casto ¢elia do¢asnému nedostatku kapitalu. Subjekty na
trhu moézu vystupovat’ ako veritelia, ak maju prebytok financnych prostriedkov, alebo ako
dlZnici, ked’ im chybaju a potrebujt ich kratkodobo ziskat. Ak docasne vol'né prostriedky
nie si investované, vznikaji ndklady stratenej prilezitosti, ked’Ze subjekty prichddzaji o

potencialny trokovy prijem (Tkéacova a kol., 2017).

Nastroje petiazného trhu zahfiiaji kratkodobé tvery a pdzicky, ako je napriklad
kontokorentny uver, kratkodobé vklady, ako st vklady na poziadanie, kratkodobé cenné
papiere, napriklad Statne pokladni¢né poukdzky, a iné. Charakteristickymi znakmi tychto
nastrojov su vysoka likvidita, nizS§ie vynosy a nizke riziko, ked’ze pravdepodobnost’
vyraznych zmien na peniaznom trhu v kratkom ¢asovom horizonte je pomerne mala.

Hlavnym cenovym ukazovatelom na petiaznom trhu je Urok, ktorého vySka sa odvija od
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ponuky a dopytu po finan¢nom kapitali, ako aj od menovej politiky centrdlnej banky

(Orbéanova & Velichova, 2022).

1.1.3 Kapitalové trhy

Na kapitadlovom trhu sa stretava ponuka a dopyt po dlhodobom kapitali. Na jednej
strane stoja subjekty s prebytkom financnych prostriedkov, ktoré ich chci vyhodne
investovat’ s cielom dosiahnut’ vynos v dlh§om ¢asovom horizonte. Na druhej strane su
subjekty, ktoré potrebuju vacsi objem kapitdlu na financovanie svojich podnikatel'skych

aktivit a dlhodobych projektov (Tkacova a kol., 2017).

Medzi néstroje kapitalového trhu patria strednodobé a dlhodobé tivery, ako napriklad
hypotekarne uvery, strednodobé a dlhodobé vklady, napriklad terminované vklady, ako aj
strednodobé a dlhodobé cenné papiere, medzi ktoré patria akcie a obligacie. Okrem toho sem
spadaju aj d’alSie finan¢né nastroje, ako napriklad forfaiting. Charakteristické ¢rty nastrojov
kapitdlového trhu zahffiaji vyS$$i vynos, zvySené riziko a nizSiu likviditu. Hlavnymi
cenovymi ukazovatel'mi na tomto trhu su urokové sadzby, kurzy cennych papierov a d’alSie

faktory (Orbanova & Velichova, 2022).

1.2 Finan¢né nastroje na kapitalovych trhoch

Financné nastroje na kapitdlovych trhoch st roznorodé a zvyc€ajne rozdelené do
katego6rii podla ich charakteristik, rizika a ucelu. Kapitalové trhy zahtfiiaju néstroje, ktoré sa
vyuzivaji na financovanie podnikov, vlad a inych subjektov s dlhodobymi finan¢nymi

potrebami.

1.2.1 Akcie

“Akcia predstavuje podiel na zakladnom kapitali spolo¢nosti. M4 presne stanovenu

menovitl hodnotu, ktora sa uvadza v petlaznych jednotkach.” (Tkacova a kol., 2017)
Akcie mozno rozdelit’ na 2 zakladné typy:

e Kmenové akcie st najbeznejSim typom akecii. Ich drzitelia maju hlasovacie prava na
valnom zhromaZdeni spolo¢nosti a podiel na zisku vo forme dividend, ktoré nie su
garantované. Maju tiez narok na likvidacny zostatok spolocnosti, ale az po
uspokojeni veritel'ov a drzitel'ov preferovanych akeii.

e Prioritné akcie poskytuju ich vlastnikom prednostné vyplacanie dividend a vysSiu

prioritu pri likvidacii spolo¢nosti, avSak zvycajne bez hlasovacich prav. Vd’aka tomu
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st stabilnejSou investiciou, ktora je atraktivna pre investorov hl'adajucich pravidelny

prijem s mensim rizikom v porovnani s kmeniovymi akciami (Ferfinancie).

Zékladny kapital, Casto oznaCovany ako vlastny kapital, sa ziskava vydanim akcii.
Pri zakladani akciovej spolo¢nosti musi emitent vopred urcéit’ vysku zakladného kapitalu,
ktory sa rozdeli na konkrétny pocet akcii, pricom kazda z nich ma svoju nominalnu hodnotu.
Inymi slovami, zakladny kapital spolo¢nosti sa vypocita ako sucin poctu akcii a ich
nominalnej hodnoty. Napriklad, ak spolocnost’ vyda 20 000 akcii s nominalnou hodnotou

100 EUR za kus, vysledny zékladny kapital bude 2 miliony EUR (Tkécova a kol., 2017).

1.2.2 Dlhopisy

Dlhopis predstavuje cenny papier, ktory jeho drzitel'ovi poskytuje narok na vratenie
pozi¢anej sumy v stanovenej nominalnej hodnote a vyplatenie vynosov k dohodnutému
terminu. Zarovenl emitent, teda subjekt opravneny vydavat dlhopisy, nesie povinnost’ tieto

zaviazky dodrzat’ (Tkacova a kol., 2017).

Emitent, ktorym moze byt §tat, banka, podnik, obec alebo vyssi izemny celok,
ziskava predajom dlhopisov finan¢né zdroje. Zaroven sa zavizuje po splatnosti dlhopisy
odkupit’ spat’ od investorov. Drzitel’ dlhopisu ma moznost’ ponechat’ si ho az do splatnosti
alebo ho moze pred€asne predat’. Pred vydanim dlhopisov musi emitent ziskat’ povolenie od
Narodnej banky Slovenska (NBS) a zverejnit’ emisny prospect (Orbanovd & Velichova,
2022).

1.2.3 Komodity

Komodity su zdkladné suroviny alebo produkty, ktoré su vzajomne zamenitel'né a
obchodované na globalnych trhoch. Ich ceny st uréované ponukou a dopytom na svetovych

trhoch.
Komodity mozno rozdelit’ na:

e Tvrdé komodity: prirodné zdroje, ktoré sa tazia, ako su kovy (zlato, striebro, med’)
a energetické suroviny (ropa, zemny plyn).
o Mikké komodity: pol'nohospodarske produkty, ktoré sa pestuji, ako su pSenica,

kukurica, kava, cukor ¢i bavina (Plus500, 2023).
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Obchodovanie s komoditami prebieha na Specializovanych burzach prostrednictvom
futures kontraktov, ktoré umoznuju nakup alebo predaj komodity v stanovenom mnozstve a

kvalite k buducemu datumu za vopred dohodnutt cenu (Financ¢nik, 2025).

1.2.4 Forex

Forex je globalny devizovy trh, na ktorom prebiecha obchodovanie s réznymi
zahrani¢énymi menami. Ide o najvacsi a najlikvidnejsi financny trh na svete, pricom denny
objem obchodovania presahuje 6 bilibnov dolérov. Forexovy trh je decentralizovany

(Balazsova, 2025).

Na devizovych trhoch existuje priblizne 200 menovych péarov. Pre ul'ahcenie
obchodovania sa pouziva Standardizovany ISO kod, ktory ma vzdy rovnaku Struktiru — tri
pismena, pricom prvé dve oznacuju krajinu pévodu a posledné ndzov meny. Napriklad USD
znamena United States Dollar a GBP predstavuje Great Britain Pound. Niektoré meny patria
medzi najCastejSie obchodované a oznacuju sa ako majoritné, zatial’ Co ostatné si minoritné
alebo exotické. Najvacsi objem obchodov zaznamendva americky dolér, za ktorym nasleduje

euro, japonsky jen, britska libra a Svajciarsky frank (Bachraty, 2012).

1.3 Rozdelenie financii z ¢asového hPadiska

Peniaze vo svojich rdznych podobéach zohravali kI'icovu tlohu vo vyvoji l'udskej
civilizdcie. Sluzili nielen ako prostriedok vymeny, ale odrdzali aj ekonomicky a
technologicky pokrok spolo¢nosti v priebehu ¢asu. Od prvych barterovych obchodov az po

moderné digitdlne meny sa koncept peniazi vyrazne vyvinul (Digikhata, 2024).
Etapy vyvoja financii moZno rozdelit’ nasledovne:
e Barterovy obchod

Historia penazi siaha az do obdobia vymenného (bartrového) obchodu, ked sa
namiesto penazi vymienal tovar za tovar. Tento systém bol vSak neefektivny, pretoze nakup
vyzadoval najst’ osobu, ktora mala pozadovany tovar a zaroven potrebovala to, o ponukal

kupujuci (Raiffeisen, 2021).

e Tovarové peniaze
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Neskor sa tovar zacal vymienat’ za komodity, pricom druhy komodit sa lisili podla
regionov — Casto sa pouzivali platno, koreniny, dobytok alebo musle. Vzhl'adom na ich
obmedzenu trvanlivost’ a narocné skladovanie sa postupne preslo na drahé kovy (Raiffeisen,

2021).

e Prvé mince z kovov

Drahé kovy postupne nahradili primitivne peniaze, pretoze boli odolnejsie,
trvacnejSie a lahSie sa prenasali a delili. Mince sa vyrabali zo zliatin zlata a striebra

(Ifinancie, 2022).
e Papierové peniaze, bankovky

Namiesto priamej platby pouzivali kupujucti listiny s prislubom budtcej platby, ktoré
predavajici mohol premenit’ na peniaze u bankara. Bankar nasledne vyplatil sumu a vymahal

ju od kupujiceho (Ifinancie, 2022).
e Zlaty Standard

Zlaty Standard je menovy systém, v ktorom je hodnota meny pevne viazana na urcité
mnozstvo zlata. Prvy krat bol oficidlne zavedeny v roku 1821 vo Velkej Britanii. V tomto
systéme krajiny stanovujui pevnll cenu zlata a na zéklade toho urcuji hodnotu svojej meny.
Papierové peniaze su teda kryté zlatom a s zafl vymenitelné v pevne stanovenom pomere.
Fixné prepojenie meny na zlato zabezpecuje stabilné vymenné kurzy medzi krajinami.
Predstavuje to vel'ké pozitivum, pretoze ulah¢uje medzinarodny obchod a zniZzuje neistotu
pri obchodnych transakciach. Na druhej strane moéZe zlaty Standard branit vlddam a
centralnym bankam v rychlej reakcii na ekonomické krizy, pretoZze nemo6zu 'ahko upravovat’

penaznu zasobu podla aktudlnych potrieb ekonomiky (HEINZ, 2024).
e Fiat peniaze

Fiat peniaze st zdkonné platidla, ktorych hodnota nie je kryta fyzickou komoditou,
ako je zlato Ci striebro, ale je zalozend na dovere v §tat, ktory ich vydava. Ich hodnota je
zaloZena na autorite vlady a dovere verejnosti v jej schopnost’ udrzat’ ekonomicku stabilitu

(Binance, 2019).

Do ddlezitej historie fiat penazi patri Brettonwoodsky menovy systém. Bol to
medzinarodny systém, ktorého cielom bolo zabezpecit' stabilitu vymennych kurzov,

predchédzat’ konkurenénym devalvaciam a podporovat’ hospodarsky rast po druhej svetovej
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vojne. Brettonwoodsky systém tuspesne fungoval priblizne 2 desatroia. V roku 1971
prezident Richard Nixon oznamil ukoncenie konvertibility dolara na zlato, ¢o viedlo k
zaniku tohto systému a prechodu na sucasny systém volne plavajicich vymennych kurzov

(Federal Reserve History, 2013).
e Digitalne peniaze

Prvé kreditné karty sa objavili v roku 1950. Spolo¢nost’ IBM zaviedla magneticky
prazok s udajmi o ucte, ktory v 90. rokoch nahradili Cipy pre vysSiu bezpecnost.
Technologicky pokrok zjednodusil kazdodenny zivot a prispel k ustupu hotovostnych
platieb. Digitalne peniaze zahfnaju rézne formy, ako su elektronické peniaze vydavané
bankami, virtudlne meny pouzivané v online komunitich a kryptomeny, ktoré funguji na
zaklade decentralizovanych technolégii. Hlavnymi vyhodami digitdlnych penazi st
pohodlnost’, rychlost transakcii a moznost’ medzinarodnych prevodov bez potreby fyzickych

penazi (Raiffeisen, 2021).
e PouZivanie kryptomien (virtudlne meny)

Virtudlne meny umoziuju platby za tovary a sluzby online bez sprostredkovatel’a,
¢im sa znizuju naklady. Niektoré kryptomeny, ako napriklad Bitcoin alebo Ethereum, st
decentralizované, imunne vo¢i inflacii a sluzia aj ako investi¢ny nastroj, hoci ich hodnota

moze vyrazne kolisat’ v kratkom Case (Stroukal & Skalicky, 2021).

V skratke, vyvoj penazi od vymenného obchodu az po digitalne meny je dokazom
Iudskej vynaliezavosti a ekonomického pokroku. Tento vyvoj odzrkadl'uje snahu o
efektivnejSie, bezpecnejSie a dostupnejSie sposoby vymenného procesu. V sucasnosti
kreditné a debetné karty spolu s online platbami a kryptomenami zasadne zmenili sposob

uskutocniovania transakcii, priCom prinasaju vyssi komfort a bezpecnost’ (Digikhata, 2024).

1.4 Rozdiel medzi elektronickymi peniazmi, virtuidlnou menou

a kryptomenou

Elektronické peniaze predstavuju digitdlnu alternativu k hotovostnym peniazom,
pri¢om sa liSia iba svojou formou. Ide o finan¢né prostriedky ulozené na elektronickych

nosicoch, ako su predplatené karty alebo elektronické penazenky, a mézu byt pouzité v
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prevadzkach, ktoré¢ ich akceptuju. Elektronické peniaze mézu byt konvertované na fyzicka

hotovost’ a naopak.

Tato forma penazi uchovava svoju hodnotu elektronicky, napriklad prostrednictvom
magnetického zdznamu. Vydavanie elektronickych peniazi je mozné len po prijati finan¢nych
prostriedkov vo vyske, ktord zodpoveda ich nomindlnej hodnote, ¢im vznika zavézok pre

vydavatela voci drzitel'ovi (NBS, 2022).

Elektronické peniaze predstavuju digitdlnu formu fiat meny, ktorda je ulozena
elektronicky a pouziva sa na elektronické platby. St vydavané komerénymi bankami alebo
inymi finanénymi inStitlciami a si priamo naviazané na zdkonné platidlo. Prikladom su
prostriedky na bankovych uctoch, ktoré pouzivame pri platbach kartou alebo prevodoch

(ECB, 2024).

Virtudlne meny predstavuji digitdlne formy hodnoty, ktoré¢ vydavaju stkromni
vyvojari a maju vlastnt uctovnu jednotku. Mézu sa ziskavat’, uchovavat’, spristupnovat’ a
prevadzat elektronicky, pri¢om ich pouzitie zavisi od dohody medzi transakénymi stranami.
Tento pojem zahiiia rézne typy ,,mien“ — od jednoduchych zavizkov vydavatelov (napr.
internetové kupdny ¢i letecké mile) az po virtudlne meny kryté aktivami, ako je zlato, a

kryptomeny typu Bitcoin.

Ako digitalne reprezentacie hodnoty patria virtudlne meny do SirSej kategorie
digitdlnych mien. Na rozdiel od elektronickych penazi (e-money), ktoré su digitdlnym
platobnym mechanizmom pre fiat meny, virtudlne meny nie st denominované v oficialnych
menach a disponuji vlastnou uc¢tovnou jednotkou. Niektoré virtudlne meny su kryté
kombinéciou redlnych aktiv alebo narodnych mien spolu s doveryhodnost'ou ich emitenta

(He a kol., 2016).

Kryptomeny st podkategoriou virtualnych mien, ktoré vyuzivaji kryptografiu na
zabezpecenie transakcii. Tieto digitdlne meny su vydavané stkromnymi subjektmi, nie st
regulované centralnymi bankami a existuju vylucne v elektronickej forme. Kryptomeny st
vacsinou konvertibilné, ¢o znamend, ze ich moZzno vymenit’ za redlne meny a naopak.
Prikladom takejto kryptomeny je Bitcoin, ktory od svojho vzniku v roku 2009 zaznamenal
vyrazny narast hodnoty a stal sa predmetom zadujmu nielen sikromného sektora, ale aj
centralnych bank. Napriek tomu, Ze kryptomeny maju len zanedbatel'ny podiel na globalnom
finan¢nom trhu a nepredstavujt riziko pre centralne banky, st fenoménom, ktory pritahuje

pozornost’ ekondmov a finan¢nej verejnosti (Kosakova, 2017).
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Je dolezité rozliSovat’ medzi pojmami kryptomena a blockchain. Kryptomena je

forma digitalnych penazi, zatial’ ¢o blockchain je technologia distribuovanej databazy, ktora

sluzi ako verejna uctovnd kniha pre transakcie s kryptomenami. Kazdd kryptomena je

spojena s urcitym blockchainom; napriklad Bitcoin funguje na bitcoinovom blockchaine

a Ether na blockchaine Ethereum (Kriptomat).

Charakteristika | Elektronické peniaze Virtudlna mena Kryptomena
Sukromné spoloc¢nosti, ‘
Vydavatel’ / Banky, platobné _ Decentralizovana
. . decentralizované _
Emitent spolo¢nosti ' komunita
subjekty
Forma Reprezentacia fiat . o . o
_ ‘ Cisto digitalna Cisto digitalna
existencie meny
Regulacia Plne regulované Ciasto¢ne regulované Casto neregulované
Podpora fiat , Nie (okrem ‘ _
Ano ' Nie (okrem stablecoinov)
meny stablecoinov?)
Vysoka transparentnost’
Transakcéna _ .
Transparentné Zavisi od typu (s vynimkou
transparentnost’ )
anonymnych coinov)
. . Nizka stabilita (vynimka
Stabilita ' Nizka stabilita (s _
Stabilna ' ' Stablecoinov a CBDC?,
hodnoty vynimkou stablecoinov) _
ktoré su stabilné)

Tabulka 1: Rozdiel medzi elektronickymi peniazmi, virtualnou menou a kryptomenou
Zdroj: Vlastné spracovanie autora podla zdrojov v podkapitole

1.5 Zakladné funkcie financii a ich porovnanie s kryptomenami

Pozname 3 zakladné funkcie financii v ekonomickom systéme:

e Transak¢énd/platobna funkcia je povaZovana za najstarSiu funkciu financii. Umoziiuje

vyrovnavanie zavizkov a pohl'addvok medzi jednotlivcami, domacnostami, firmami

¢1 Statom, a to predovSetkym prostrednictvom penazi, ako s mince, papierové

! Stablecoin je typ kryptomeny, ktory ma stabilnl hodnotu, ked’ze je viazany na tradi¢né aktiva, ako su fiat
meny. Priklad stablecoinu je USDT alebo USDC, ktoré st viazané na americky dolar.

2 CBDC je digitalna forma narodnej meny vydavana a regulovana centralnou bankou. Ide o elektronické
peniaze, ktoré su ekvivalentom hotovosti, ale existuju iba v digitalnej podobe.
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1.5.1

bankovky ¢i drahé kovy, ale aj bezhotovostnymi formami. Téato funkcia je v
ekonomike podstatnd, napriklad pri nakupe a predaji tovarov a sluzieb,
nehnutelnosti, vyplacani miezd, plateni dani ¢i poistnych prispevkov (Sivak et al.,
2019).

Funkcia likvidity pefiazi sa tyka schopnosti finanéného aktiva byt rychlo a bez
vyraznej straty hodnoty premenené na hotovost’ alebo iné formy penazi. Tato
vlastnost’ je kl'icova pre zabezpeCenie plynulého fungovania ekonomiky, pretoze
umoziiuje subjektom efektivne plnit svoje finanéné zavdzky a reagovat’ na
neocakavané financné potreby. Likvidita penazi je tiez izko prepojena s menovou
politikou centralnych bank. Napriklad Eurdpska centralna banka (ECB) monitoruje
a riadi likviditu v bankovom systéme prostrednictvom roéznych nastrojov, ako su
refinancné operacie a nakupy aktiv, aby zabezpecila stabilitu finanéného systému a
efektivny prenos menovej politiky do realnej ekonomiky (ECB, 2023).

Funkcia uchovavania hodnoty a zdroj bohatstva umoznuje financiam a financnym
aktivam uchovavat’ svoju hodnotu v ¢ase, pripadne ju zhodnocovat’. Téato vlastnost’
je dolezitd pri rozhodovani subjektov, ktoré financné aktiva si ponechat’ do
budticnosti. Ak aktivum zabezpecuje rovnaku alebo vyssiu troven budticej spotreby
nez v sucasnosti, jeho drzba je pre subjekty vyhodna. Preto ekonomické subjekty
preferuju vlastnit’ také formy financii, ktoré dokdzu udrzat’ alebo zvysit svoju

hodnotu viac ako dostupné alternativy (Sivéak et al., 2015).

Porovnanie bitcoin-u a fiat meny

Fiat meny st vladou vydavané a regulované meny, ako napriklad americky dolar ¢i

euro. Ich hodnota je podporovana déverou v vladu, ktord ich vydava, a st akceptované ako

zakonné platidlo v ramci prisluSnych jurisdikcii. Centralne banky riadia ich ponuku a

implementujii menovu politiku na ovplyvnenie ekonomiky. Meny st zvy€ajne stabilnejsie,

s relativne malymi dennymi vykyvmi hodnoty. Centrdlne banky mo6zu zasahovat na trhu s

cielom udrzat’ stabilitu cien a kontrolovat’ inflaciu (Motley Fool, 2024).

Fiat meny su Siroko akceptované na celom svete pre nakup tovarov a sluzieb. Su

regulované vladami a centrdlnymi bankami, ktoré stanovuju pravidld pre ich pouzivanie,

obeh a kontrolu. Transakcie st bezne spracované rychlo, najmd v hotovosti alebo

prostrednictvom elektronickych platieb (Europarl, 2018).
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Bitcoin je decentralizovana digitdlna mena, ktord nie je kontrolovana Zziadnou
centralnou autoritou. Jeho hodnota je urovand trhovym dopytom a ponukou, priCom
transakcie su overované prostrednictvom blockchainu. Dalej je zndmy svojou vysokou
volatilitou; jeho hodnota méze v kratkom case vyrazne kolisat’ v dosledku Spekulécii,

regulacnych zmien alebo trhovych nalad (Lee a kol., 2018).

Bitcoin je akceptovany v Coraz va¢Som pocte obchodov, avsak jeho prijatie nie je
univerzalne. Transakcie mozu trvat’ niekol’ko mintt na potvrdenie a mozu byt spojené s
poplatkami v zavislosti od siete. Bitcoin ¢eli roznym regulacnym pristupom po celom svete.
Niektoré krajiny ho prijimaji a reguluju, iné ho obmedzujt alebo zakazujt. V Eurdpskej tinii
je vymena tradi¢nych mien za bitcoin oslobodend od DPH, ¢o naznacuje jeho uznanie ako

platobného prostriedku (Motley Fool, 2024).

1.6 Zakladné rozdelenie krypto aktiv

Blockchain je decentralizovand a distribuovand digitdlna Uc¢tovnd kniha, ktora
zaznamenava transakcie cez siet’ pocitaCov. Kazda transakcia je ulozena v bloku, ktory je
kryptograficky prepojeny s predchadzajiicim blokom, ¢im vznika ret'az blokov — blockchain
(OSL, 2023).

Hlavné charakteristiky blockchainu:

e Decentralizacia — Nie je kontrolovany Ziadnou centralnou autoritou,

e Bezpecnost’ — Transakcie st Sifrované a nevratné.

e Transparentnost’ — Kazdy ucastnik siete moZe overit’ transakcie,

e Nemennost — Po zapisani do blockchainu nie je mozné tidaje zmenit alebo odstranit’,

e Konsenzusny mechanizmus — Siet' sa dohodne na validite transakcii pomocou

algoritmov ako Proof-of-Work alebo Proof-of-Stake (OSL, 2023).

Na technologii blockchain funguji mnohé altcoiny. Pojem altcoin oznacuje kazda
kryptomenu, ktora nie je Bitcoin. Mnoh¢ z altcoinov vznikli s cielom zlepsit’ alebo rozsirit

funkcionalitu Bitcoinu, ¢i uz v oblasti rychlosti, Skdlovatel'nosti alebo bezpecnosti.

Kryptomeny moézeme rozdelit' do niekolkych hlavnych kategérii na zéklade ich

funkecii a ucelu.
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1.6.1 Platobné kryptomeny

Platobné kryptomeny su digitdlne meny navrhnuté primarne na vymenu hodnoty
medzi uzivate'mi. Ich cielom je sluzit’ ako alternativa k tradi¢nym fiat mendm (napr. dolar,

euro) a umoznit’ rychle, bezpecné a decentralizované transakcie.

Najznamejs$im predstavitelom tejto kategorie je Bitcoin (BTC), ktory bol vytvoreny
v roku 2009 Satoshim Nakamotom. Bitcoin bol navrhnuty ako peer-to-peer digitdlna mena
bez potreby sprostredkovatel'ov. Jeho hlavnymi vyhodami st decentralizacia, bezpecnost’ a

transparentnost’ vd’aka blockchainu (Kriptomat, 2025).
Okrem Bitcoinu existuju aj d’alSie platobné kryptomeny, ako napriklad:

e Litecoin (LTC) — Rychlejsia a lacnej$ia alternativa Bitcoinu, vytvorend v roku 2011
(KvaPay, 2024).

e Bitcoin Cash (BCH) — M4 oproti Bitcoinu vicsie bloky, vd’aka comu sa spracuje viac
transakcii na jeden blok a znizuje sa pretazenie siete (OSL, 2025).

e XRP — Kryptomena navrhnutd firmou Ripple Labs (teraz Ripple Inc.). Je uréena
predovsetkym na rychle a ndkladovo efektivne globalne transakcie (Plus 500, 2025).

e Dash (DASH) — Pontka anonymné a okamzité transakcie vdaka funkcidm
PrivateSend a InstantSend (Crypocto, 2024).

e Monero (XMR) — UmozZiluje uplni anonymitu transakcii vdaka pokrocilym

kryptografickym technikdm (KvaPay, 2024).

1.6.2 Tokeny

Tokeny st digitalne aktiva, ktoré su vytvorené na existujicej blockchainovej sieti,
ako je Ethereum. Na rozdiel od kryptomien, ktoré maji svoj vlastny blockchain (napr.
Bitcoin), tokeny sa spoliehaju na infraStruktiru inej siete. UZivatelia tokenov ich mdzu
vyuzit’ na platby za tovary a sluzby, alebo na obchodovanie za icelom zisku (Crypton digital,

2021).
Tokeny sa delia na:
o Uzitkové tokeny

Uzitkové tokeny poskytuju drzitePom pristup k uréitym sluzbam alebo funkciam v
ramci blockchainovych platforiem. Medzi Gzitkové tokeny patri napriklad Solana (SOL),

ktora je znadma svojou rychlostou a nizkymi poplatkami. Jej technologia dosahuje tisice
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transakcii za sekundu a vel'mi nizke transakcné naklady. Patri sem aj token Cardano (ADA),
ktory poskytuje flexibilnt, SkéalovateI'nt a udrzatenu platformu pre decentralizované
aplikacie a finan¢né sluzby. Dolezity Gzitkovy token je i Polkadot (DOT). Je charakteristicky
tym, ze sa sustred’'uje na interoperabilitu blockchainov — umozituje r6znym blockchainom

navzajom komunikovat’ a vymienat’ si data (Alymkulov, 2025).
e Majetkové tokeny

Majetkové tokeny predstavuji majetkovy podiel v spolo¢nosti alebo v investi¢nych
produktoch a podliehaju regulaciam podobne ako akcie. Prikladom mdze byt tokenizécia
nehnutel'nosti, kde drzitel’ tokenu vlastni podiel na nehnutel'nosti a méze dostavat’ podiel na

zisku (Kryptomagazin, 2025).

Medzi majetkové tokeny zarad’'ujeme napriklad Binance Coin (BNB), ktory sa
pouziva na platenie poplatkov na burze Binance. Postupne sa rozsiril aj ako investi¢né
aktivum v ramci decentralizovaného financovania. Dalej pozname Uniswap (UNI) ako
riadiaci token decentralizovej burzy Uniswap. Drzitelia UNI tokenov moézu hlasovat
o ddlezitych rozhodnutiach tykajucich sa rozvoja protokolu. Majetkovym tokenom je tiez
KuCoin Token (KCS), ktory si mozno spojit’ s kryptomenovou burzou Kukoin. Slizi na

znizovanie poplatkov za obchodovanie a ziskavanie dividend zo zisku burzy (Bankar, 2024).

1.6.3 Stablecoiny

Stablecoiny st kryptomeny naviazané na stabilné aktiva, ako su fiat meny, zlato alebo
iné¢ komodity, aby minimalizovali volatilitu. Ich cielom je poskytnut’ stabilny prostriedok

vymeny a uchovavanie hodnoty v kryptomenovom ekosystéme (Yagnesh, 2024).
Hlavné druhy stablecoinov:

o Stablecoiny kryté FIAT menou — Tieto stablecoiny su kryté rezervami tradi¢nych fiat
mien, ako je americky dolar. Priklady zahfiiaja Tether (USDT), USD Coin (USDC)
a Binance USD (BUSD).

o Stablecoiny kryté kryptomenami — Tieto stablecoiny st kryté inymi kryptomenami a
vyuzivaji mechanizmy smart kontraktov na udrZiavanie stability. Napriklad DAI je

stablecoin, ktory je kryty kolaterdlom v Ethereum smart kontraktoch.
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e Algoritmické stablecoiny — Nemaju fyzické krytie, ale namiesto toho pouzivaju
algoritmy na riadenie ponuky a dopytu, ¢im udrziavaju stabilni hodnotu. Prikladom

je TerraUSD (UST), ktory vSak v roku 2022 skolaboval (Kanuk, 2021).

Stablecoiny zohravaju dolezitii tlohu v kryptomenovom svete, pretoZze umoznuju

obchodovanie bez potreby konverzie na fiat meny.

1.7 Prepojenost’ kryptomien a vplyv Bitcoinu

Vyvoj cien kryptomien je predmetom viacerych empirickych vyskumov, ktoré sa
zhodujt na tom, Ze Bitcoin zohrava kI"i¢ova ulohu ako hlavny indikator trhového sentiment.
Vyskumy ukazuju, Ze pohyby ceny Bitcoinu maju tendenciu vyrazne ovplyviiovat’ spravanie
ostatnych kryptomien, najmé poc¢as obdobi zvySenej trhovej volatility (Ciaian, Rajcianova
& Kancs, 2018).

Novsie Studie zaroven potvrdzuji, ze medzi hlavnymi kryptomenami, ako st Bitcoin
a Ethereum, a SirSim siborom altcoinov existuji silné korelacné vizby. Autori Studie
analyzovali denné, tyZdenné a mesacné korelacie v dvojroénom obdobi a zistili, ze cenové
pohyby hlavnych aktiv vykazuji vyznamna synchronizaciu s altcoinmi (De Rosa &

Schiavoni, 2022).

Dlhodobejsia analyza vyvoja kryptomenového trhu ukazuje, Ze prepojenost medzi
kryptomenami sa od roku 2015 vyrazne zvysila. Autori zistili, Ze trhové linky sa posiliiuj
nielen v oblasti vynosov, ale aj volatility cien. NajvyraznejSie prepojenie sa prejavuje na
kratkodobych horizontoch, pricom Bitcoin zostdva klI'icovym hrd€om v prenose trhovych
Sokov. Tieto zistenia poukazuju na fakt, ze kryptomenovy trh sa sprava ¢oraz viac ako
jednotny celok, ¢o ma dolezité dosledky pre diverzifikaciu portfolii aj pre stabilitu trhu
(Aslanidis, Bariviera & Perez-Laborda, 2020).

Empirické zistenia tak potvrdzuju, ze Bitcoin sluZzi ako primarny faktor, ktory urcuje
smerovanie trhu, zatial’ co mensSie kryptomeny ¢asto nasleduju jeho cenovy pohyb s roznym
oneskorenim a intenzitou. Pre investorov aj analytikov je preto sledovanie vyvoja Bitcoinu
klI'ai¢ovym prvkom pri hodnoteni potencidlnych pohybov SirSieho kryptomenového trhu

(Ciaian, Rajcianova & Kancs, 2018).
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2 Ciel’ prace

Ciel'om tejto bakalarskej prace je analyzovat” dynamiku bycich trhov v r6znych
typoch kryptomien a skiimat’ ich vzdjomné prepojenie s Bitcoinom. V praci vytvorime
indexy vybranych skupin kryptomien — index platobnych tokenov, index uZzitkovych tokenov
a index majetkovych tokenov, ktoré umoznia lepsSie pochopit’ spravanie tychto aktiv v

roznych fazach trhu.

Hlavnym ciel'om je identifikovat’, ktoré typy tokenov sptstaju periody rastu a ktoré
maju tendenciu nasledovat’, spolu s pochopenim casovych oneskoreni a sily korelacii medzi
tymito pohybmi. Vysledky analyzy moézu poskytnit’ cenné poznatky o cyklickosti

kryptomenovych trhov a o ich vzdjomnej dynamike pocas rastovych faz.

Za ciastkovy ciel’ sme si zvolili zhodnotit' zistené oneskorenia a vztahy medzi

aktivami. Na ich zéklade sformulujeme odporacania pre investorov.
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3 Metodika prace a metody skumania

Praca kombinuje teoreticky a empiricky pristup k skimaniu kryptomenovych trhov.
Teoreticka Cast’ sa zameriava na financny systém, rozdelenie financii z Casového hl'adiska,
zékladné funkcie pefiazi a ich porovnanie s kryptomenami. Dalej definuje zékladné

kryptomenové pojmy a vysvetl'uje ich miesto vo financnom ekosystéme.

Ako prvé sme zozbierali data jednotlivych kryptomien, a to uzatvaraciu cenu a trhova
kapitalizaciu kazdy tyzden od janudra 2019 az po janudr 2025. Primarnym zdrojom dat bola
platforma CoinGecko, ktord patri medzi najuznavanejSie nastroje na sledovanie cien
kryptomien a ich trhovej kapitalizacie. CoinGecko poskytuje historické udaje o uzatvaracich

cenach a trhovej kapitalizacii kryptomien na dennej baze.

Data boli ziskané manudlnym exportom z tejto platformy a nasledne spracované v
Exceli. Ked’ze cielom analyzy je sledovat’ tyzdenny vyvoj, pre kazdé sledované aktivum
boli vyfiltrované iba udaje z nedele, Cize posledny denn kazdého obchodovaného tyzdna.
Tymto spdsobom bol zabezpeceny konzistentny Casovy rad, ktory umoziuje porovnanie

jednotlivych kryptomien a vytvorenych indexov.

3.1 Zostavenie kryptomenovych indexov

Prakticka Cast’ prace pozostava z vyskumu, v ktorom sme sledovali historicky vyvoj
konkrétnych kryptomien, z ktorych sme neskor vytvorili indexy. Kazdy z troch indexov bol
zostaveny z troch vybranych kryptomien reprezentujucich danu kategériu. K d’alSej analyze

sme si vytvorili nasledujtice indexy:

e Index platobnych tokenov. Do tohto indexu sme si vybrali kryptomeny Litecoin,
Bitcoin Cash a Ripple.

e Index uzitkovych tokenov. V tomto indexe sme analyzovali Solana, Polkadot a
Cardano.

e Index majetkovych tokenov, v ktorom sme zahrnuli Binance Coin, Uniswap,

KuCoin.

Kazdy index sme zostavili na zdklade dynamického vazenia podla trhovej
kapitalizacie jednotlivych kryptomien v danom tyZdni. Hodnotu indexu sme vypocitali ako

vazeny priemer uzatvaracich cien kryptomien v danej kategorii.
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Rovnica 1: Vypocet indexu
Zdroj: Vlastné spracovanie

Kde UC;; je trhova kapitalizacia kryptomeny i v Case t a P; + je jej uzatvaracia cena.

3.2 Porovnanie vyvoja cien Bitcoinu, Etherea a vytvorenych indexov

Na posudenie vzdjomného vztahu medzi Bitcoinom a ostatnymi kryptomenami boli
analyzované historické idaje ich tyzdennych uzatvaracich cien. Porovnanie cien prebiehalo
na zédklade grafického zndzornenia vyvoja. Kazdé aktivum a index boli vizualizované v ¢ase
pomocou grafov, aby bolo mozné identifikovat’ obdobia rastu, poklesu a ich vzajomnu

synchronizéciu.

Sledovali sme percentudlnu zmenu oproti po€iato¢nej hodnote. VSetky ceny a indexy
boli na zaciatku obdobia (prva nedela roku 2019) prepocitané na 100 %, pri€om nésledné
hodnoty zobrazuju percentualny vyvoj. Tato metdoda umoznuje jednotné porovnanie roznych

kryptomien bez ohl'adu na ich absolttne cenové rozdiely.

V praci sme vyuzili aj korela¢nu analyzu. Skiimali sme mieru vztahu medzi pohybmi
cien Bitcoinu, Etherea a zostavenych indexov. Korela¢ny koeficient bol vypocitany za rozne
Casové obdobia na identifikaciu stabilnych alebo meniacich sa vzorcov v priebehu rokov.
Vypocitali sme ho pomocou vstavanych Statistickych funkcii v programe Microsoft Excel.
Konkrétne sme pouzili funkciu =CORREL, ktord vypocita Pearsonov korelacny koeficient
medzi dvoma cCasovymi radmi. Tento postup umoznil jednoducho vyhodnotit’ mieru
linearneho vztahu medzi jednotlivymi aktivami v ramci rovnakého obdobia, ako aj pri

roznych ¢asovych posunoch.

Sledovali sme korelaciu percentualnych zmien v cene aktiv. Percentualne zmeny
sme vypocitali ako relativnu zmenu medzi cenou v aktudlnom tyzdni a cenou v
predchadzajicom tyzdni. Korelaény koeficient bol nasledne vypocitany z tychto

percentualnych zmien.
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Vysledné korelacie boli pocitané pre celé obdobie 2019 — 2025, ako aj pre dve kratsie
obdobia vyrazného rastu pocas oktobra 2020 — aprila 2021 a januara 2023 — juna 2023. Takto
sme dokazali pozorovat’ pripadné zmeny vo vztahoch medzi jednotlivymi aktivami v

roznych trhovych podmienkach.

3.3 Analyza oneskorenia a zostavenie odporucani pre investora

Ked’Zze Bitcoin je povazovany za dominantni kryptomenu, ktord casto ovplyviuje
cely trh, skamali sme, s akym ¢asovym oneskorenim reaguju zostavené indexy na jeho
cenové pohyby. Oneskorenie reakcie indexov bolo analyzované pomocou korela¢nych
testov v réznych ¢asovych ramcoch, a to koreldcia s Bitcoinom pri posune o 1,2, 3,4 a5

tyzdiov.
Korelaciu medzi dvoma ¢asovymi radmi sme matematicky vypocitali ako:
D 0. o1 /A
VI - DR, - D)2

Rovnica 2: Vypocet koreldacie
Zdroj: Vlastné spracovanie

Kde: X; a Y; st jednotlivé hodnoty dvoch analyzovanych ¢asovych radov, a X, Y st

priemerné hodnoty tychto ¢asovych radov.

Regresna analyza pomohla urcit’, ¢i zmeny ceny Bitcoinu v ur¢itom tyzdni moZno
vyuZzit’ na predpovedanie zmien v zostavenych indexoch o niekolko tyZdnov neskor. Na
zdklade ziskanych vysledkov sme formulovali odporic¢ania pre investorov, v ktorych sme

zahrnuli:

o Identifikaciu najviac a najmenej reaktivnych segmentov trhu voc¢i pohybom

Bitcoinu,
o Postdenie predikénej schopnosti Bitcoinu pre dané segmenty kryptomien,

o Potencialne stratégie, ako mdze investor vyuzit' oneskorenie reakcie niektorych

indexov na optimalizaciu svojho portfolia.
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4 Vysledky prace a diskusia

V tejto Casti prace s prezentované hlavné zistenia ziskané na zdklade spracovania
historickych tdajov o cenach a trhovej kapitalizacii vybranych kryptomien. Ciel'om analyzy
je porovnat vyvoj cien Bitcoinu, Etherea a indexov zostavenych z rdoznych typov
kryptomien, a to konkrétne platobnych, Uzitkovych a majetkovych tokenov. Na zdklade
tyzdennych uzatvaracich cien za obdobie rokov 2019 az 2025 boli zostavené tri vazené
indexy, priCom vazenie sa vykonavalo na zaklade podielu trhovej kapitalizacie jednotlivych

kryptomien v rdmci kazdej skupiny.

Analyza sa zameriava na dve hlavné oblasti: vizualizaciu vyvoja cien
prostrednictvom ¢iarovych grafov a vypocet korelacnych koeficientov medzi Bitcoinom a
sledovanymi aktivami, a to s dorazom na oneskorenie reakcie (lag) jednotlivych indexov. V
ramci porovnania budu predstavené vysledky bez oneskorenia aj s ¢asovym posunom do
piatich tyzdiov. Na zéklade tychto dat budu identifikované vzorce spravania sa trhu,
synchronizicia medzi jednotlivymi skupinami kryptomien a ich citlivost na vyvoj ceny
Bitcoinu. Zistenia budi zaroven interpretované z pohladu investora so zameranim na

praktické vyuzitie vystupov analyzy pri rozhodovani.

4.1 Opis celého sledovaného obdobia

Pozreli sme sa na tyZdenny vyvoj cien Bitcoinu, Etherea a troch vaZenych indexov.
Vypocitali sme percentudlny vyvoj ceny voci pociatocne] hodnote, co umoznuje ich
porovnanie v jednotnej mierke bez ohl'adu na rozdielnu cenovll trovenl. Vysledky ukazuju,
ze jednotlivé kryptomeny a indexy sa v priebehu sledovaného obdobia vyvijali odlisne.
Niektoré zaznamenali vyrazné narasty, iné ostali stabilnejSie. V nasledujucej tabulke je
znazornené, ako sa zmenila hodnota jednotlivych kryptomien a indexov od zaciatku

sledovaného obdobia po jeho koniec.
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Sledované Datum, januar kazdého sledovaného roku

aktivum 01/2019 | 01/2020 | 01/2021 | 01/2022 | 01/2023 | 01/2024 | 01/2025
Bitcoin $ 3787.31 | 7351.38 | 32163.8 | 47816.1 | 16540.7 | 43956.1 | 98256.74
Bitcoin % 100% 194% 849% 1263% 437% 1161% 2594%

Ethereum $ 153.65 | 134.14 777.7 3780.32 | 1196.61 | 2241.51 | 3660.38

Ethereum % 100% 87% 506% 2460% 779% 1459% 2382%

Index
platobnych 26.44 68.29 139.55 90.49 22.44 35.49 36.97
tokenov $

Index
platobnych 100% 258% 528% 342% 85% 134% 140%
tokenov %

Index
Uzitkovych 5.6 13.3 32.85 478.95 222.25 275.19 649.86
tokenov $

Index
uzitkovych 100% 238% 587% 8556% 3970% 4916% 11609%
tokenov %

Index
majetkovych 0.0442 | 0.0343 5.7 83.12 3.48 56.65 147.33
tokenov $

Index
majetkovych 100% 78% 12895% | 188043% | 7883% | 128165% | 333296%
tokenov %

Tabulka 2: postupny vyvoj sledovanych aktiv v case
Zdroj: Viastné spracovanie

Z udajov v tabul’kach je zrejmé, Ze sledované kryptomeny a zostavené indexy presli
pocas analyzovaného obdobia vyraznymi cenovymi vykyvmi. Zékladnym vychodiskovym
bodom pre porovnanie bola hodnota zo zac¢iatku roka 2019, ktorou boli vSetky ceny a indexy

normalizované na 100 %.

Bitcoin pocas sledovaného obdobia vzrastol z tirovne priblizne 3 787 USD na viac
ako 98 000 USD, ¢o predstavuje narast o vySe 2500 %. Tento rast je sice vel'mi vyrazny, no
v porovnani s niektorymi indexmi sa javi ako konzervativnej$i. Ethereum sa v rovnakom
obdobi zvysilo este vyraznejSie — z hodnoty 153 USD na viac nez 3 660 USD, teda o viac

nez 2300 %, pricom dosahovalo aj vysSie medziro¢né zisky, najmé v obdobi 2020-2022.
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Index platobnych tokenov rastol v urcitych obdobiach podobnym tempom ako
Bitcoin a Ethereum, no jeho vyvoj bol kolisavej$i. Po pociatocnom raste v roku 2020
nasledovalo obdobie prudkého vzostupu do roku 2021, po ktorom vsak index zazil pokles.
Do zaciatku roka 2025 sa jeho hodnota ustalila na Grovni priblizne 140 % voci pociatocne;j
hodnote, ¢o je vyrazne menej nez pri Bitcoine ¢i Ethereu, a naznacuje tak menej dynamické

dlhodobé zhodnotenie.

Na druhej strane, index uzitkovych tokenov zaznamenal mimoriadne vysoky rast,
najma v obdobi rokov 2021-2022. Z hodnoty 5,6 vzrastol na 649,86; €o predstavuje zvysenie
o viac nez 11 600 %. Aj napriek vyraznym vykyvom a medziro¢nym poklesom v roku 2023

si index do roku 2025 udrzal vel'mi vysokt navratnost’.

Podobne extrémny vyvoj bol zaznamenany pri indexe majetkovych tokenov, ktory v
roku 2021 vyskoc€il z takmer nulovej hodnoty na vySe 5,7 a nasledne pokracoval v
dramatickom raste. V roku 2025 dosiahol hodnotu 147,33, o v porovnani so zaciatkom
sledovaného obdobia predstavuje nérast o viac nez 333 000 %. Tento vyvoj sice naznacuje
vysoku dynamiku, avSak v doésledku vel'mi nizkej vychodiskovej hodnoty mdze byt

interpretovany aj ako désledok prudkého néarastu mensich projektov zahrnutych v indexe.

Z dlhodobého pohl'adu mozno konstatovat’, ze si Bitcoin a Ethereum udrzali silnu
rastovu trajektoriu pocas celého obdobia, hoci s rozdielnym tempom v r6znych rokoch. Na
druht stranu, index platobnych tokenov rastol pomal$im tempom a s niZSou névratnostou,
¢o mdZe poukazovat’ na niz§i zaujem trhu o tento typ kryptomien. Indexy uZitkovych
a majetkovych tokenov vykazovali extrémnu dynamiku, o moze byt zaujimavé z pohl'adu

Spekulativnych investorov, no zdroven upozoriiuje na zvysené riziko a volatilitu.
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4.2 Grafy vyvoja kryptomien a vytvorenych indexov

Na prvom grafe je znazorneny kumulativny percentualny vyvoj Bitcoinu, Etherea a
indexu platobnych tokenov. VSetky hodnoty st vztahované k pociatocnej hodnote 100 % k
datumu 6. 1. 2019.

Percentualny vyvoj
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Graf" 1: Bitcoin, Ethereum, Index platobnych tokenov — percentualny vyvoj
Zdroj: Vlastné spracovanie na zdklade udajov z COINGECKO

Z grafu je mozné pozorovat, Ze Bitcoin dosiahol pocas sledovaného obdobia stabilny
rast so zreteI'nymi vrcholmi v rokoch 2021 a 2024. Ethereum prekonalo Bitcoin v dynamike
rastu, najmé v obdobi 2020-2022, ¢o odraza obdobie zvyseného zaujmu o decentralizované
financie (DeFi) a inteligentné kontrakty. Index platobnych tokenov vykazoval ovela
miernej$i rast, s podstatne nizSou volatilitou. Jeho vyvoj naznacuje, Ze tento segment trhu

nedosahoval také vynosy ako Bitcoin ¢i Ethereum.

Druhy graf zobrazuje vyvoj vSetkych sledovanych indexov vratane Bitcoinu a
Etherea. Pre lep$iu Citate'nost’ bola na zvislej osi pouZita logaritmicka stupnica so zékladiiou

5, ktord umoziuje vizualizovat extrémne rozdielne hodnoty v ramci jedného grafu.
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Percentualny vyvoj
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Graf 2: Bitcoin, Ethereum, Index platobnych tokenov, Index uzitkovych tokenov, Index majetkovych tokenov — logaritmicka
os
Zdroj: Vlastné spracovanie na zdaklade udajov z COINGECKO

Bitcoin sluzi ako referenény bod. Jeho vyvoj bol vyrazny, no v porovnani s
niektorymi indexmi konzervativnej$i. Z pozorovani vyplyva, Ze index uZitkovych tokenov
zaznamenal najprudsi narast spomedzi vSetkych sledovanych aktiv, najma v obdobi rokov
2021-2022. Vysoky rast pravdepodobne suvisel s boomom projektov orientovanych na

infrastruktiru blockchainu (napr. Solana, Cardano).

Index majetkovych tokenov rastol extrémne rychlo, no zaroven je potrebné upozornit’

na jeho nizku pociato¢nt hodnotu, ktora vyrazne zvysuje percentualny rast.
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4.3 Korelacie percentualnych zmien

Korelacie Bitcoinu s Ethereom a tokenovymi indexmi, celkové obdobie 2019-2025

Lag v tyZzdnoch 0 1 2 3 4 5
Ethereum 0.7842 | 0.0412 | 0.0589 | 0.0607 | 0.0983 | 0.0426
Index platobnych tokenov 0.6264 | 0.0177 | -0.0319 | 0.0165 | 0.0277 | 0.0512
Index uzitkovych tokenov 0.1434 | 0.0174 | 0.0419 0.1412 | 0.0771 | -0.0045
Index majetkovych tokenov 0.5750 | 0.0895 | 0.0617 | -0.0383 | 0.0942 | 0.0554

Tabulka 3: Korelacie percentudlnych zmien v celom sledovanom obdobi 2019-2025
Zdroj: Vlastné spracovanie

Za celé obdobie dosiahla najvyssiu koreldciu s Bitcoinom Ethereum, a to pri nulovom
oneskoreni (r=0,7842). To potvrdzuje siln¢ a dlhodob¢ prepojenie medzi dvoma najvacsimi
kryptomenami na trhu. Pri oneskoreniach 1 az 5 tyzdnov vSak korelacia vyrazne klesa, ¢o

naznacuje, zZe Ethereum reaguje na vyvoj Bitcoinu takmer okamzite, a nie s odstupom.

Z indexov dosiahol najvyssiu korelaciu s Bitcoinom index platobnych tokenov, opét
pri nulovom oneskoreni (r = 0,6264). Index majetkovych tokenov mal podobne silni
korelaciu (r = 0,5750). Uzitkové tokeny naopak vykazali vel'mi nizku korelaciu (r = 0,1434),
¢o mdze naznaCovat’ ich nezavislejsi vyvoj alebo ini dynamiku cenovych pohybov. Vo
vSeobecnosti vSetky korelacie vyrazne slabnu s rasticim oneskorenim, ¢o naznacuje, ze trh
reaguje rychlo, a dlhodobejSie ,nasledovanie* Bitcoinu v tyzdiiovom horizonte sa

nepotvrdilo.

V obdobi medzi oktobrom 2020 a aprilom 2021 doSlo k jednému z najvyraznejSich
rastov cien kryptomien za posledné roky. Vyrazne rastol najméa Bitcoin, no nasledovali ho aj
altcoiny a tokenové skupiny s réznou intenzitou a ¢asovym oneskorenim. Nasledujica
tabul’ka zobrazuje vyvoj korelacnych koeficientov medzi Bitcoinom a Ethereom, ako aj

vytvorenymi indexmi tokenov, s ¢asovym oneskorenim od 0 do 5 tyzdiov.

Korelacie Btc s Eth a tokenovymi indexmi, obdobie oktéber 2020-april 2021

Lag v tyzdrioch 0 1 2 3 4 5
Ethereum 0.7141 | -0.0981 | -0.1276 | 0.1241 | 0.0669 | -0.0115
Index platobnych tokenov 0.6737 | 0.1416 | -0.1688 | -0.1537 | -0.2669 | 0.2130
Index GZitkovych tokenov 0.1989 | 0.2204 | 0.2926 | -0.0831 | 0.2183 | -0.2837
Index majetkovych tokenov 0.4926 | 0.1690 | -0.2164 | -0.3418 | -0.1426 | 0.0710

Tabulka 4: korelacie Bitcoinu s Ethereom a vytvorenymi indexmi za obdobie oktober 2020 — april 2021
Zdroj: Vlastné spracovanie

Toto obdobie predstavovalo jeden z najvyraznejSich bullrunov v historii kryptomien.

Korel4cia medzi Bitcoinom a Ethereom opét’ potvrdila ich tesné prepojenie (r = 0,7141 pri
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lagu 0), avSak v porovnani s celkovym obdobim je mierne nizSia, ¢o mdze suvisiet’ s

prudkymi a samostatnymi pohybmi oboch aktiv pocas tohto dynamického rastu.

Zaujimavé vysledky priniesol index platobnych tokenov, ktory mal silna korelaciu
pri nulovom oneskoreni (r = 0,6737), ale korelacia rychlo klesala a pri niektorych lagoch sa
dokonca dostala do zapornych hodnét. To naznacuje, ze v tomto obdobi platobné tokeny

nereagovali konzistentne na vyvoj Bitcoinu a pohybovali sa aj opacnym smerom.

Uzitkové tokeny vykazovali nizku, no stabilnej§iu korelaciu, najvyssiu pri
oneskoreni 2 tyzdne (r = 0,2926), ¢o by mohlo naznacovat’ slabt, ale oneskorenu reakciu na
rast Bitcoinu. Majetkové tokeny dosiahli stredne silnu korelaciu (r = 0,4926 pri nulovom
oneskoreni), ale podobne ako platobné tokeny, ich korelacia pri oneskoreniach kolisala a
bola ¢asto zaporna. To potvrdzuje, ze v rychlo rasticom trhu tieto segmenty nereagovali

jednotne ani predvidatelne.

V druhom analyzovanom obdobi, ktoré zahffia miernejSi rast kryptomien po
doznievajuicom medved’om trhu, boli zistené vyrazne nizsie korelacie medzi Bitcoinom a

ostatnymi skupinami kryptomien nez v predchddzajicom pripade.

Korelacie Btc s Eth a tokenovymi indexmi, obdobie janudr 2023-jun 2023
Lag v tyzdfioch 0 1 2 3 4 5
Ethereum 0.9239 | -0.1908 | -0.0463 | -0.0752 | 0.2967 | -0.2871
Index platobnych tokenov 0.6204 | 0.0035 | -0.1267 | -0.1929 | 0.0851 | -0.0509
Index UZitkovych tokenov 0.6912 | -0.0970 | -0.0135 | -0.0814 | 0.2237 | -0.1762
Index majetkovych tokenov 0.6712 | -0.1477 | -0.0695 | 0.0864 | 0.3538 | -0.1099

Tabulka 5: koreldcie Bitcoinu s Ethereom a vytvorenymi indexmi za obdobie Januar 2023 — jun 2023
Zdroj: Vlastné spracovanie

V tomto obdobi zacali sledované aktiva mierne oZivat’ po predchadzajiicom poklese.
NajvyraznejSiu korelaciu s Bitcoinom dosiahlo opakovane Ethereum, ktoré sa vyvijalo
vel'mi podobnym tempom (r = 0,9239 pri lagu 0). Tento vysledok je eSte vyraznejsi nez v
predchadzajiicom obdobi, ¢o sved¢i o tom, ze v neskorsej faze trhu Ethereum vel'mi presne

kopirovalo vyvoj Bitcoinu.

Index platobnych tokenov mal opat’ relativne silnu korelaciu pri nulovom oneskoreni
(r = 0,6204), no podobne ako predtym, hodnota rychlo klesala a pri vysSich casovych

oneskoreniach sa dostavala do zapornych ¢isel.

Pozoruhodny vyvoj nastal pri indexe uzitkovych tokenov, ktory dosiahol nezvyc¢ajne

silnu koreléaciu pri nulovom oneskoreni (r = 0,6912), ¢o predstavuje vyrazny rozdiel oproti
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predchéddzajicim obdobiam. Tento vyvoj moze suvisiet s obnovenym zadujmom o

infraStruktirne projekty v danom obdobi.

Index majetkovych tokenov dosiahol najvyssiu korelaciu pri nulovom oneskoreni, ¢o
je v sulade s vyvojom ostatnych skupin. Je zaujimavé sledovat, ze aj pocas oneskorenia 4
tyzdnov vysla slaba az stredne silnd korelacia s hodnotou r = 0,3538; a kladné hodnoty
korelacii vidime aj pri ostatnych sledovanych aktivach pri rovnakom oneskoreni. Pri va¢Sine
sledovanych korelacii pocas roznych oneskoreni vysli zaporné hodnoty, iba pri oneskoreni
4 tyzdne sme sledovali pri vSetkych sledovanych aktivach kladné ¢isla. Tento jednotny
vysledok poukazuje na to, ze sa zmeny v Bitcoine dokazu prejavit’ na ostatnych aktivach aj
neskdr, no mohlo by byt zaujimavé sa pozriet na menSie asové oneskorenia, najlepsie

v ramci 1-7 dni.

4.4 Odporicania pre krypto-investora

Bitcoin nad’alej potvrdzuje svoju ulohu hlavného indikatora celkového sentimentu
na kryptomenovych trhoch. Korelacie ukazuju, Zze pohyby Bitcoinu su tzko previazané s
vyvojom Etherea (r = 0,7842 za celé obdobie) a do urcitej miery aj s indexom platobnych
tokenov (r = 0,6264). Z toho vyplyva, Ze sledovanie trendov Bitcoinu moZze investorom
sluzit ako dolezity vychodiskovy bod pri rozhodovani o investiciach do SirSieho

kryptomenového trhu.

Ethereum vykazuje najvysSiu korelaciu s Bitcoinom vo vSetkych analyzovanych
obdobiach, pricom reaguje takmer okamzite na zmeny v jeho vyvoji. Investori mdzu
Ethereum vyuzit’ ako prvotny nastroj na posilnenie vynosov, pri¢om jeho cenovy pohyb sa
spravidla drzi vel'mi blizko Bitcoinu. Tato kryptomena je vhodna ako doplnkova investicia
pre tych, ktori chcu diverzifikovat’, no zaroven zostat’ blizko hlavnému trendu trhu. Zaroven
vSak treba pocitat’ s tym, Ze v dynamickejSich obdobiach mdze byt volatilita Etherea eSte
vyssia.

Index platobnych tokenov dosahoval strednt korelaciu s Bitcoinom bez ¢asového
oneskorenia. V neskorSich lagoch korelacia vyrazne klesala, ¢o naznacuje, ze platobné
tokeny mozu v urcitych situdcidch reagovat nezavisle. Pre investorov to znamena, ze

platobné tokeny mdzu sluzit’ ako doplnkova investicia na diverzifikaciu portfélia v pripade,

ze chct zmiernit’ vplyv kratkodobych zmien Bitcoinu.
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Uzitkové tokeny vykazovali pocas analyzovanych obdobi niz§iu a menej stabilnt
korelaciu s Bitcoinom. Za celé sledované obdobie bola ich korelacia vel'mi nizka (r = 0,14
pri nulovom oneskoreni), ¢o poukazuje na relativnu nezavislost’ vyvoja cien tychto aktiv v
porovnani s hlavnym trhovym trendom. Zaujimavym zistenim vsak bolo, ze v obdobi januar
— jun 2023 dosiahli uzitkové tokeny relativne vyssiu koreldciu s Bitcoinom (r = 0,69 pri
nulovom oneskoreni), o naznacuje, ze v ¢ase zlepSujucej sa ndlady na trhu mozu Gzitkové
projekty viac kopirovat’ pohyb hlavnych kryptomien. Investori by mali pri uzitkovych
tokenoch sledovat’ predovsetkym Specifick¢é fundamentéalne faktory projektov (adopcia
platformy, vyvoj technoldgie) a vyuzit ich skor ako doplnok v obdobi pozitivneho trhového

sentimentu.

Majetkové tokeny preukazali pocas vSetkych sledovanych obdobi stredné koreldcie
s Bitcoinom bez ¢asového oneskorenia. Zaujimavé korelacie dosahovali pri ¢asovom
oneskoreni 4 tyzdne poc€as obdobia januar 2023 — jun 2023, kde ich korelacia mala hodnotu
r=0,3538. Tento jav mdze investor zvazit’ pri rozhodovani sa o investicii, pricom treba dat’

pozor na vyssie riziko vzhI'adom na nestalu povahu tychto aktiv.
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5 Zaver

Ciel'om tejto bakalarskej prace bolo preskimat’ dynamiku a vzajomné prepojenie tzv.
bycich trhov v réznych typoch kryptomien. Zamerali sme sa na porovnanie vyvoja cien
Bitcoinu s vytvorenymi indexmi pre tri hlavné skupiny tokenov — platobné, uzitkové a
majetkové. Sledovali sme ich reakcie pocas klIicovych trhovych obdobi a analyzovali sme
oneskorenie (lag) v ich cenovom vyvoji. V praktickej casti boli vytvorené dynamicky vazené
indexy zalozené na tyzdennych uzatvaracich cenach a trhovej kapitalizacii jednotlivych

kryptomien, ktoré boli ndsledne porovnavané s Bitcoinom a Ethereom.

Z vysledkov analyzy vyplynulo, Ze Bitcoin si aj nad’alej udrziava poziciu hlavného
indikatora celého kryptomenového trhu, pri¢om jeho vyvoj ¢asto predchadza pohyby v inych
skupinach aktiv. Ethereum preukazalo najvyssiu koreldciu s Bitcoinom vo vsetkych
analyzovanych obdobiach, najmé pri nulovom oneskoreni, ¢o potvrdilo jeho postavenie ako
najvyznamnejSieho altcoinu v sektore. V obdobi januar — jin 2023 dosiahla korelacia
percentudlnych zmien medzi Bitcoinom a Ethereom hodnotu az r = 0,9239; ¢o poukazuje na

vel'mi uzky vztah medzi tymito dvoma aktivami v neskorsich fazach trhu.

Uzitkové tokeny vykazovali pocas celého analyzovaného obdobia nizku az strednu
korelaciu s Bitcoinom, pricom ich spravanie bolo vyrazne ovplyvnené aktualnymi trhovymi
podmienkami. RovnomernejSia reakcia cien UZitkovych tokenov na vyvoj ceny Bitcoinu
moze byt sposobend ich Specifickou funkciou v ekosystéme — zitkové tokeny predstavuju
infrastrukturu na programatorsky vyvoj projektov na danych blockchainovych sietach.
Dopyt po tychto tokenoch je preto viazany na proces budovania komunit a organizécii
vyvojarov, o je ¢asovo narocny jav. V dosledku toho je cenovy pohyb utility tokenov viac
naviazany na dlhodoby investicny a vyvojovy cyklus blockchain technoldgii nez na

kratkodobé cenové vykyvy hlavného aktiva (Bitcoinu).

Platobné tokeny preukazovali strednu korelaciu s Bitcoinom, najmé pocas nulového
lagu, avSak ich koreldcia rychlo slabla pri oneskoreniach. Index platobnych tokenov
dosahoval hodnotu korelacie r = 0,6204 pri nulovom oneskoreni v obdobi 2023, ale nasledne
korelacia prudko klesala. Platobné tokeny tak reaguju najviac na okamzité trhové zmeny a

moZu byt vhodné na kratkodobé diverzifikovanie portfolia.

Majetkové tokeny vykazovali stredné korelacie pocas vSetkych sledovanych obdobi.
Ich spravanie bolo zaujimavé oneskorenou reakciou na pohyby Bitcoinu v obdobi januar

2023 —jan 2023, ¢o bolo viditeI'né najmé pri oneskoreni o 4 tyzdne. Tento oneskoreny efekt
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naznacuje, ze majetkové tokeny mozu poskytovat’ investicné prilezitosti v neskorsich fazach
rastového cyklu, ale zaroven prindSaji nizSiu stabilitu a vyzaduji preciznejSie riadenie

investi¢ného rizika.

Analyza ukézala, Ze sledovanie ¢asového oneskorenia vo vyvoji cien jednotlivych
skupin tokenov moéze byt cennym nastrojom pri nacasovani investi¢nych rozhodnuti.
Vysledky zaroven potvrdili, ze vyvoj jednotlivych segmentov kryptotrhu nie je homogénny,
pricom ich citlivost’ na pohyby Bitcoinu sa liSi v Case aj v zavislosti od celkovej trhovej

nalady.

V budtcich vyskumoch by bolo zaujimavé analyzovat korelacie percentudlnych
zmien cien na kratSej Casovej urovni, napriklad v rdmci jedného tyzdna. Sledovanie
oneskorenych reakcii s posunmi 1-5 dni by mohlo lepsie odhalit’ kratkodobé dynamiky trhu
a spravanie jednotlivych segmentov kryptomien v rychlo sa meniacich podmienkach. Takyto
pristup by bol obzvlast’ cenny pre investorov a obchodnikov zameranych na kratkodobé

stratégie.

Na zaver mozno konStatovat’, Ze pre hlbSie porozumenie dynamiky kryptotrhu je
dolezité vnimat’ ho ako subor viacerych navzdjom prepojenych, no spravanim sa liSiacich
segmentov. Vytvaranie a sledovanie vlastnych indexov tychto skupin moze byt uzito¢nym
pristupom nielen v akademickom vyskume, ale aj pri praktickom budovani efektivnych

investi¢nych stratégii.
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