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ABSTRAKT

ADAMCIK, Matej: Analyza cenovych vykyvov na triu kryptomien. — Ekonomicka univerzita
v Bratislave. Narodohospodarska fakulta; Katedra bankovnictva a medzinarodnych financii.

— Veduci zavereénej prace: Barbara Ceryové, MSec., — Bratislava: NHF EU, 2024, 59 s.

Cielom zéaverecnej prace bola analyza cenovych vykyvov na trhu kryptomien. Konkrétne v
obdobi od 1.1.2016 az po 31.12 2023. Praca je rozdelena do Styroch kapitol. Obsahuje dva
grafy, osemnast’ tabuliek a devédt obrazkov. Prva kapitola je venovana vSeobecnej
charakteristike nami vybranych kryptomien Bitcoinu, Etherea a Binance Coinu, zaroven
definuje nastroje pouzivané v technickej analyze, ku ktorym patria Grovne podpory
a odporu, trendové cCiary, Fibonacciho urovne a relative strength index. Nasledne sme sa
venovali aj Fundamentalnej analyze, kde sme Specifikovali jednotlivé metriky, ktoré sa na
trhu s kryptomenami vyskytuju. Konkrétne iSlo o Onchain metriku , projektovi metriku
a finanéntl metriku. V druhej kapitole sme vysvetlili hlavny zdmer naSej prace. Tretia
kapitola detailne opisala metody, ktoré sme pouzili na dosiahnutie tohto zdmeru. Posledna
kapitola sa venovala analyze vysledkov naSej prace a ich sumarizéacii.K hlavnym zamerom
nasej prace patrilo vyhodnotenie reakcii nami vybranych kryptomien, spolu s vyhodnotenim,

¢i plati risk-return trade off.
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ABSTRACT

ADAMCIK, Matej: Analysis of Price Volatility in the Cryptocurrency Market. — University
of Economics in Bratislava. Faculty of National Economy; Department of Banking and
International Finance. — Supervisor: Barbara Ceryové, MSc., — Bratislava: NHF EU, 2024,
59 p.

The aim of the thesis was to analyze price volatility in the cryptocurrency market,
specifically in the period from January 1, 2016, to December 31, 2023. The thesis is divided
into four chapters. It includes two graphs, eighteen tables, and nine figures. The first chapter
provides a general overview of the selected cryptocurrencies, Bitcoin, Ethereum, and
Binance Coin, and defines the tools used in technical analysis, including support and
resistance levels, trend lines, Fibonacci levels, and the relative strength index. We also
delved into Fundamental Analysis, specifying the metrics present in the cryptocurrency
market, including Onchain metrics, project metrics, and financial metrics. In the second
chapter, we explained the main objective of our work. The third chapter detailed the methods
we used to achieve this objective. The final chapter focused on analyzing the results of our
work and their summarization. The main objectives of our work included evaluating the
reactions of the selected cryptocurrencies, along with assessing whether the risk-return trade-

off holds true.

Keywords: cryptocurrencies, cryptocurrency market, market analysis of cryptocurrencies
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Uvod

Kryptomeny sa za posledné roky stali predmetom intenzivneho zaujmu, ¢i uz zo
strany investi¢nych spolo¢nosti, financnych analytikov alebo beznych investorov. Medzi
najpopularnejSie kryptomeny patria Bitcoin, Binance Coin a Ethereum, ktoré zohravaju
klicovt tlohu v celosvetovom kryptomenovom trhu. Ich ceny su ovplyvnené mnohymi
faktormi, vratane technickych indikatorov, makroekonomickych sprav a udalosti v
kryptomenovom priestore.

Cielom tejto bakaldrskej prace je analyzovat reakcie cien kryptomien Bitcoinu,
Etherea a Binance Coinu na rézne udalosti a faktory. Tento vyskum sa bude zaoberat
pouzitim technickych néstrojov ako su Fibonacciho trovne, irovne podpory a odporu, RSI
a trendové Ciary, ako aj sledovanim makroekonomickych sprav (irokové sadzby, inflacia a
NFP (Non-Farm Payrolls).

V teoretickej Casti prace sa detailne venujeme charakteristike kryptomien: Bitcoinu,
Ethereu a Binance Coinu. Analyzovali sme technické aspekty ako su proces t'azby, rieSenie
problémov so SkalovateI'nost’ou, a inovativne technologie ako st SegWit a Lightning. Okrem
toho sme preskiimali moZnosti technickej analyzy vratane trendov v analyze minulosti,
I'udského faktora, trovni podpory a odporu, Fibonacciho urovni, RSI a vplyvu halvingu.

V praktickej Casti sme sa zameriavali na aplikaciu ziskanych teoretickych poznatkov.
Stanovili sme si ciele a metodiku prace, v ktorych sme definovali ciele vyskumu a sposob
ich dosiahnutia. Néasledne sme predstavili vysledky, vratane sumarnych $tatistik kryptomien,
testovania technickych analyz a fundamentalnych faktorov ako je dopad
makroekonomickych sprav a halvingu. Zavereéne sme sa venovali vypoctu volatility a
vynosnosti, s dorazom na riziko a vynos trade-off v kontexte kryptomien.

Hlavnym cielom tejto analyzy je ziskat lepSie porozumenie dynamiky cien
kryptomien a ich reakcii na rézne udalosti a faktory. Ciastkové ciele, ktoré budeme zistovat,,
budu =zahrnovat testovanie technickych néastrojov, preskimanie vplyvu halvingu,
zhodnotenie vzt'ahu risk-return trade off a skimanie vplyvu makroekonomickych sprav na
nami vybrané kryptomeny. Vystupom prace bude komplexnd analyza vyvoja cien
kryptomien od roku 2016 az po sucasnost, ktorda nam umozni zhodnotit’ ich volatilitu a
vynosnost’. Taktiez sa pokusime identifikovat’ vzt'ah medzi rizikom a vynosom a zistit’, ¢i

plati risk return trade-off medzi tymito dvoma faktormi pri investovani do kryptomien.
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1 Sucasny stav problematiky doma a v zahranici

V prvej kapitole uvodu k analyze cenovych vykyvov na trhu s kryptomenami je
dodlezité porozumiet’ vyznamu kryptomien a faktorom, ktoré ovplyviiuji ich ceny. HlbSie sa
budeme zaoberat’ zdkladnymi principmi krypto menového trhu, charakteristikou kryptomien
a ich vlastnostami. Rovnako sa zameriame aj na technické indikatory, makroekonomické

spravy a udalosti v kryptomenovom priestore, ktoré ovplyviiuji ceny kryptomien.

2 Charakteristika kryptomeny

Kryptomeny predstavuji novy koncept globalnej ekonomiky. Existuji priblizne od
roku 2009, no uz si ziskali vel'kti pozornost’, najmi od roku 2013, kedy zacali zazivat
turbulentné zmeny vo svojich vymennych kurzoch. Patria do skupiny virtudlnych mien.
Mobzeme ich povazovat za digitdlny prostriedok vymeny, zaloZzeny na principoch
kryptografie, ktoré umoziuju bezpecné, decentralizované a distribuované ekonomické
transakcie. Teoretické zaklady kryptomien definoval Chaum uZz v roku 1983. Kryptomeny
integruju elektronické virtualne peniaze s principmi kryptografie. Zakladnym principom
kryptomien je, ze Ziadna jednotlivéa osoba (alebo organizacia) nemdze urychlit’ alebo vyrazne
zneuzivat’ produkciu danej meny. Typicky je len urcitd preddefinovana suma kryptomeny
kolektivne tvorend celym systémom kryptomeny. Miera produkcie je stanovena
preddefinovanou hodnotou a je verejne znama. Kryptomeny umoziiuji takmer bezplatné
prenosy jednotiek kryptomeny (nazyvanych mince) medzi klientmi prostrednictvom
pocitadovej peer-to-peer siete.! Dve z ich najvyraznejsich vlastnosti zahffiaju pouzitie
kryptografie s verejnym kl'icom na zabezpecenie transakcii a vytvaranie d’alSich jednotiek
meny, ako aj decentralizovany charakter ich digitalnych platobnych systémov. Zakladnym
technickym systémom, ktorého sa vSetky kryptomeny drzia, je ten povodny, a to kryptomena

Bitcoin.?

1VEJACKA, Martin. Basic Aspects of Cryptocurrencies [online]. KoSice: Technicka univerzita, 26. 09. 2014,
S. 2. ISSN:1339-3723. 2014. Dostupné  na: https://www.researchgate.net/profile/Martin-
Vejacka/publication/292586903 _Basic_Aspects_of Cryptocurrencies/links/56af544c08ae19a38517479¢/Bas
ic-Aspects-of-Cryptocurrencies.pdf

2BRIAN, Conley — ECHERT, Jeffrey — FULLER, Andrew — LEWIS, Heather— LUNDAY, Charlotte.
Cryptocurrencies: An Introduction for Policy Makers [online]. Washington: University of Washington School
of Law, 18. 6. 2018, S. 20. [cit. 2024-26-04]. Dostupné
na:https://digitalcommons.law.uw.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=1006&context=techclinic
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2.1 Bitcoin

Bitcoin, ktory bol spusteny ako prva kryptomena v roku 2009, je teraz jednou
a zaroven najvacSou kryptomenou s trhovou kapitalizaciou presahujucou 759 miliard
dolarov (CoinMarketCap, 2023).° Ide o virtudlnu menu navrhnutt na anonymné platby tplne
nezavislé od vlad a bank.* V poslednych rokoch si Bitcoin ziskal vel'a pozornosti na roznych
frontoch. Platby v Bitcoinoch su zalozené na novom zaujimavom technickom rieseni a
funguju odlisne oproti tradi¢nym platbam. V niektorych platobnych situdciach méze Bitcoin
prinaSat’ vyhody vo forme niz§ich nékladov, rychlosti, anonymity, atd’. oproti tradicnym
platobnym metdédam. AvSak pouzivanie moze byt aj rizikovejSie, pretoze Bitcoin nie je
priamo kryty zakonmi, ktoré upravuju iné prostriedky platby. Slaba ochrana spotrebitel’a je
tiez dovodom, preCo modze byt pre Bitcoin narocné stat’ sa vSeobecne akceptovanym a
udrzatelnym prostriedkom platby. Pouzivanie Bitcoinu na platby je dnes nizke a hoci

budticnost’ Bitcoinu je neista, je to zaujimava inovacia, ktora si zaslizi pozornost.>

2.1.1 Bitcoin ako virtualna mena

Bitcoin je nieco, o sa zdroven nazyva virtudlna mena. Virtudlna mena je prostriedok
platby; jednotky virtudlnej meny predstavuju hodnotu. Je uréena na pouZzivanie pri platbach
v ramci konkrétnej virtudlnej komunity, ako je urcitd webova stranka, alebo v sieti
pouzivatel'ov so Specidlnym softvérom na spravu virtualnej meny a vykonavanie platieb.
Tento druh virtudlnej komunity sa tak da povazovat’ za dobrovol'nii dohodu o pouZzivani
konkrétneho predmetu ako platobného prostriedku. Toto je dolezity rozdiel oproti inym

menam, ako napriklad euro.

3AUGUSTIN, PATRICK, RUBTSOV, ALEXEY, SHIN, DONGHWA.The impact of derivatives on spot
market: Evidence from the introduction of bitcoin futures contracts [online]. Leibniz: Leibniz Information
Centrefor Economics, 6. 7. 2022, S. 9. [cit. 2024-26-04]. Dostupné na:
https://www.econstor.eu/bitstream/10419/262362/1/1813797528.pdf

4CLAES, Berg. Sveriges riksbank economic review [online]. Stockholm: Sveriges Bank, 17.9.2014, s. 4 ISSN:
2001-029X. Dostupné na:
https://archive.riksbank.se/Documents/Rapporter/POV/2014/2014 2/rap pov_1400918 eng.pdf#page=73
5Tam’[iei, s. 6.

6 Tamtiez, s. 72.



2.1.2 Ako Bitcoin funguje

Bitcoin bol navrhnuty tak, aby bol nezavisly od vlad, bank a inych institucii. Na
nadradenej urovni funguje Bitcoin pomerne ako druh elektronickej hotovosti. Bitcoiny
mozno zakupit’ na Specialnych webovych strankach a burzach, nielen v krajinach Eurozoény,
ale aj v krajinach mimo Eurozony, kde su vymienané za narodntt menu. Kurz Bitcoinu je
urceny trhom ako funkcia ponuky a dopytu. Platby v Bitcoinoch mézu byt vykonavané
medzi kazdym, kto mé potrebny softvér na svojom pocitaci, smartfone alebo tablete. Tento
softvér sa nazyva penazenka (wallet). AvSak Bitcoin by nemal byt povazovany za druh
digitalnej hotovosti. Dévodom je, Ze Bitcoiny nie su digitdlne jednotky hodnoty ulozené
napriklad na pocita¢i. Bitcoin nie je digitdlna bankovka alebo minca a nemal by sa
porovnavat' s beznymi bankovkami a mincami. Skor by sa mal povazovat' za finanéné
prostriedky na ucte. Pri vykonavani platby platitel' teda neposiela digitalne bankovky a
mince prijemcovi; platba sa uskutocnuje prostrednictvom odpisu z uctu platitel'a a pripisania
na ucet prijemcu. Platby sa vykondvaji vymenou Sifrovanych sprav a su overené v ramci

uzivatel'skej siete.’

2.1.3 Tazba Bitcoinu

Bitcoiny nie su vydané ani regulované centrdlnou autoritou, ale su vytvarané v
procese nazyvanom t'azba (mining). Tazba je jednym z kli¢ovych konceptov bitcoinového
protokolu, pri ktorom st platné transakcie zhromazd'ované do blokov a pridavané do
uctovnej knihy pripojenim k predchadzajucim akceptovanym blokom. Siet’ vytvara spolo¢ny
pohlad (blockchain) na to, ktoré transakcie sa udiali, ¢im sa brani pouzivatelom v
opakovanom pouzivani Bitcoinov a pokusoch ich minut’ viackrat. Pre pridanie bloku do
blockchainu je potrebné najst podpis, ktory spdja transakcie v bloku s tymi
predchadzajucimi. To vyZzaduje najdenie hodnoty nonce, ktora spifia konkrétnu rovnicu

zahriujucu kryptograficki hash funkciu SHA256. Ide o vypoctovo naro¢nu ulohu, avsak

7Tamtiﬁ'z, s. 73.
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¢len peer-to-peer siete, ktory najde vhodna hodnotu, je odmeneny tym, Ze moze priradit
novo vytazené Bitcoiny na adresu svojho vyberu.®

Proces je nasledujtci: taziar, ktory ako prvy vyriesi hashovaciu funkciu - teda ten,
kto ju prvy vypocita, ma narok na odmenu a pridava dodato¢nti ,transakciu" do bloku k
overeniu. Tato transakcia pripisuje do taziarovej peiazenky N mnozstvo Bitcoinu, priCom
nedochadza k od¢itaniu od niekoho iného. Inymi slovami, N mnozstvo novych Bitcoinov je
vytvorené a vlastnikom je taziar, ktory vyhral. Kazdé dva tyzdne sada pravidiel upravuje
uroven obtiaznosti v hashovacej funkcii a mnozstvo vytvorenych Bitcoinov pri kazdom
pouziti. Tato Gprava je vykonavana s cielom zabezpecit, ze siet’ mdze overovat’ transakcie
raz za desat’ minut. Ak sa zvySuje vypoctovy vykon v sieti, zvySuje sa aj iroven obtiaznosti
a naopak. Mnozstvo vytvorenych Bitcoinov sa ¢asom znizuje tak, ze N sa deli na polovicu
po kazdych 210 000 blokoch, €o je priblizne 4 roky. Po¢iato¢né mnozstvo bolo N=50 a teraz
je N=25. Pretoze N sa Casom zniZuje, existuje horny limit 21 miliénov Bitcoinov, ktoré mézu
existovat’. Tento limit mozno vnimat’ ako matematicky prah, ktory nikdy nie je dosiahnuty,
aj ked mnoZstvo Bitcoinov mdZze byt I'ubovolne blizke’. K 31. marcu 2024 bolo na zaklade

udajov stranky Coinmarketcap.com v obehu priblizne 19 miliénov Bitcoinov.

2.1.4 Problem so skalovatelnostou Bitcoinu

S blokovou velkostou 1 MB ma Bitcoin vazne problémy so skalovatel'nost'ou,
pretoze velkost’ tohto bloku je obmedzend na 1 MB. Mnozstvo transakcii, ktoré mézu byt
podporované touto vel'kost'ou bloku, je mensie ako sedem transakcii za sekundu (tps). Na
porovnanie, platobnd siet’ Visa dosiahla poc¢as viano¢nych sviatkov v roku 2013 47 000 tps
a v sucasnosti dosahuje priemernt hodnotu v stovkach miliénov denne. Dosiahnutie takejto
rychlosti na Bitcoinovej sieti s vel'kostou bloku 1 MB, za predpokladu, Ze velkost transakcie
je 300 bajtov, by vyzadovalo priepustnost’ 8 GB na kazdy blok Bitcoinu kazdych desat’
minut, ¢o by viedlo k viac ako 400 TB dat rocne. To by vyrazne centralizovalo bitcoinovi

siet’ a podporovalo len tie uzly s takymi kapacitami uloziska, ¢o je uplny opak toho, ¢o bolo

SO’DWYER, Karl J., MALONE David. Bitcoin Mining and Energy Footprint [online]. Maynooth: National
University of Ireland Maynooth, 9. 4. 2015, s. 1. [cit. 2024-26-04] ISSC 2014. Dostupné na:
https://mural.maynoothuniversity.ie/6009/1/DM-Bitcoin.pdf

9CLAES, Berg. Sveriges riksbank economic review [online]. Stockholm:Sveriges Bank, 17. 9. 2014, s. 75
ISSN: 2001-
029XDostupnéna:https://archive.riksbank.se/Documents/Rapporter/POV/2014/2014 2/rap pov_1400918 en
g.pdf#page=73
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zamysl'ané pre Bitcoin a blockchain. Na rieSenie tohto problému bolo navrhnutych niekol’ko
rieSeni. V dosledku toho doslo k viacerym médkkym a tvrdym rozvetvam Bitcoinu. Miakké
rozvetvenie je akdkol'vek zmena, ktord je spitne kompatibilng, teda umoziuje starému
softvéru rozpoznat' novovytvorené bloky ako platné. Tvrdé rozvetvenie, naopak, je
aktualizacia softvéru, ktora predstavuje nové pravidlo pre siet, ¢im starému softvéru

znemoziiuje rozpoznat' nové bloky .!°

2.1.5 SegWit

SegWit (segregovany svedok) je jedno z navrhovanych rieSeni problému so
Skéalovatel'nostou v Bitcoine, ktoré sa zaobera problémom deformovatelnosti transakcii.
Tento problém je spdsobeny tym, ze podpis transakcie nezahtiia vSetky tdaje v transakcii,
takze je mozné, aby niektory uzol v sieti zmenil transakciu a zneplatnil jej hash. SegWit
umoziuje zvysit’ vel’kost’ bloku na maximalne 4 MB a pridava druhu vrstvu nad existujiacou
sietou. Oddel'uje tidaje o podpise od ostatnych tidajov o transakcii a ul'ahcuje zavedenie
bleskovej siete ako protokolu druhej vrstvy. Aktivovalo sa 24. augusta 2017 v bloku 481
824!

2.1.6 Bleskova siet

Bleskova siet’ je d’alSia ,,vel’ka vec" na sieti Bitcoinu. Mala by ul'ah¢it’ mikroplatby
pomocou siete mikroplatobnych kanalov. Ide o dohodu medzi dvoma stranami, aby sa
oznamenie o transakcii na sieti odkladalo, pricom sa v skuto¢nosti uskutociiuje transakcia.
Obe strany mdzu zaruc€it’ svoj sucasny zostatok na blockchaine, ale rozhodnu sa odkladat’
odosielanie informacii o transakcii na siet. Uspe$né testovanie bleskovej siete uskutoénila

spolo¢nost’ Blockstream v januari 2018.!?

10y UJICIC, Dejan — JAGODIC Dijana — RANDIC Sinisa. Blockchain Technology, Bitcoin, and Ethereum: A
Brief Overview [online]. Ca¢ak: Faculty of Technical Sciences in Cac¢ak, 22. 8. 2018 s. 4. Dostupné:
https://www.researchgate.net/profile/Sinisa-

Randic/publication/324791073 Blockchain_technology bitcoin_and Ethereum A brief overview/links/5b7
d1bbba6fdcc5£8b5b3bc4/Blockchain-technology-bitcoin-and-Ethereum-A-brief-overview.pdf

11Tam’[iei, s. 4.
12Tamtie2, s. 4.

12



2.2 Ethereum

Jednym z mnohych dovodov preco sme sa rozhodli pisat’ aj o kryptomene Ethereum,
bol ten, ze tato patri v suCasnej dobe medzi tri najvacsie, Zarad'uje sa sem Bitcoin a bez
stablecoinu Tether ku nim patri aj Binance coin. K decembru 2023 jej patrilo s trhovou
kapitalizaciou 248 miliard dolarov (CoinMarketCap 2023) druhé miesto medzi
kryptomenami.Ethereum ma zaroven riesit nedostatky, ktoré ma v rdmci svojej technoldgie

Bitcoin.

2.2.1 Prekonanie limitacii Bitcoinu

Ethereum bol predstaveny v dokumente Vitalika Buterina (2014) a riesil niekol’ko
obmedzeni jazyka skriptovania Bitcoinu, medzi ktoré patrili jednoduchost, obmedzena
rekurzia, obmedzené skriptovacie moznosti. Hlavnymi prinosmi st plna turingovska
tiplnost’, ¢o znamena, Ze Ethereum podporuje vietky druhy vypoétov, vratane cyklov. Dalej
Ethereum podporuje stav transakcie, ako aj niekol'ko d’alSich vylepseni v porovnani so
Struktarou blockchainu. Predstavuje blockchain s integrovanym turingovsky uplnym
programovacim jazykom. Poskytuje abstraktnii vrstvu, ktora umoziuje komukol'vek
vytvorit’ vlastné pravidla pre vlastnictvo, formaty transakcii a funkcie prechodu stavu.

To sa dosahuje prostrednictvom tzv. ,,smart contracts" — sady kryptografickych
pravidiel, ktoré sa vykonavaju len v pripade, ze su splnené ur€ité podmienky. Konsenzus v
sieti Ethereum je zalozeny na modifikovanom protokole GHOST. Bol vytvoreny na rieSenie
problému zastaranych blokov v sieti. Zastarané bloky mozu vzniknut, ak mé jedna skupina
taziarov, ktori sa spojili do taziacej skupiny, viac vypoctového vykonu nez ostatni, ¢o
znamena, ze bloky z prvej skupiny budi prispievat’ viac k sieti a vytvoria tak problém
centralizicie. Protokol GHOST zahtia tieto zastarané bloky do vypoctov najdlhsej ret’aze.
Problém centralizacie je odstraneny prostrednictvom poskytovania odmien za bloky, ktoré
nie si zaradené do hlavnej blockchain siete. Zastarany blok dostane 87,5 % odmeny
a ,,bratranec* tohto zastarané¢ho bloku dostane zostavajicich 12,5 % odmeny. Tymto

sposobom su t'aziari stdle odmeneni aj v pripade, Ze ich blok sa nestane stucastou hlavnej
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blockchain siete (tieto bloky sa nazyvaji ,uncles"). Ethereum pouziva modifikaciu

protokolu GHOST, ktor4 zahtfia bratrancov az do siedmich generacii.'?

2.2.2 Ethereum ucty

Stav Etherea sa sklada z Gctov, priCom kazdy ucet ma 20-bajtovu adresu a prechody
stavu. Stav sveta je zobrazenie medzi adresami a stavmi tctov. Ethereum podporuje dva typy
uctov: ucty s externym vlastnictvom (ovlddané stkromnymi kI'ai¢mi) a kontraktové ucty
(ovladané kodmi svojich kontraktov). Ethereum ucet sa sklada zo Styroch poli: nonce,
zékladny zostatok, hash kodu kontraktu a korena uloziska. Nonce predstavuje pocet
transakcii odoslanych z konkrétnej adresy alebo pocet vytvorenych kontrakcii uc¢tom a slizi
ako zaruka, ze kazda transakcia moze byt’ spracovana len raz. Zakladny zostatok je mnozstvo
Wei vlastnené touto adresou (Wei predstavuje najmensi zlomok Etheru, pricom jeden Ether
—ETH, je rovny 10"18 Wei). Ether sa pouziva na thradu transakénych poplatkov. Hash kodu
kontraktu je hash kodu Ethereum Virtual Machine (EVM) tctu, ktory sa vykond, ak adresa
dostane spravu. Koren tloziska je 256-bitovy hash korefiového uzla stromu Merkle Patricia,

ktory predstavuje obsah uétu. '

2.2.3 Stromy Merkle Patricia

Stromy Merkle Patricia sa pouzivaju na ukladanie vSetkych viazacov (kI'a¢, hodnota)
v ekosystéme FEthereumu. Hlavicka bloku obsahuje tri korene z troch stromov
predstavujucich stav, transakcie a prijmy. Kazdy uzol obsahuje zoznam hasov svojich deti.
To tiez znamena, ze ak sa zmeni hodnota akéhokol'vek uzla N v strome, ha$ kazdého uzla na
ceste od tohto uzla N po koren stromu sa zmeni. Toto ndm umoziuje zistit’, ¢i bola akédkol'vek
Cast’ udajov v strome upravend, v tom pripade sa koreniovy ha$ nezhoduje. Koreii stromu je

verejne dostupny klientom a ti ho méZu pouZit' na overenie &itani'®,

BVUJICIC, Dejan — JAGODIC Dijana — RANDIC Sinisa. Blockchain Technology, Bitcoin, and Ethereum: A
Brief Overview [online]. Cadak: Faculty of Technical Sciences in Cadak, 22. 8. 2018. s. 5. Dostupné:
https://www.researchgate.net/profile/Sinisa-

Randic/publication/324791073 Blockchain_technology bitcoin_and Ethereum A brief overview/links/5b7
d1bbba6fdcc5£8b5b3bc4/Blockchain-technology-bitcoin-and-Ethereum-A-brief-overview.pdf

14 Tamtiez.s. 5.
I3 Tamtiez s. 5.
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Obrazok 1 Tento obrazok zobrazuje aktualizaciu v Merkleovom strome, kde listové uzly st reprezentované ¢islami. Ne-
listové uzly Ha, Hb, Ha' a Hb' uchovavaju hash ich potomkov. Ked sa hodnota 3 v Merkleovom strome aktualizuje na 2, hash
rodi¢ovského uzla sa meni z Hb na Hb', a teda sa meni aj hash korenového uzla z Ha na Ha'. Akakol'vek aktualizacia uzla meni hashe
vSetkych uzlov v ceste od tohto uzla korefiu.

2.2.4 Ethereum transakcie

Transakcia je jednotlivy prikaz, ktory je kryptograficky podpisany. Existuja dva typy
transakcii podl'a ich vysledkov (tie, ktoré vedu k volaniu sprav, a tie, ktoré vytvaraji nové
ucty). Transakcia je definovana ako podpisany datovy bali¢ek odoslany z uctu s externym
vlastnictvom. Kazda transakcia sa skladd z prijimatela spravy, podpisu identifikujuceho
odosielatel'a, mnozstva Etheru, ktoré ma byt odoslané, nepovinného pola dat, hodndt
STARTGAS a GASPRICE. Tieto polia su kl'i¢ové v boji proti utocnikom v sieti. GAS je
zékladna jednotka vypoctu. Kazda transakcia vyzaduje ur€ité mnozstvo vypoctov a pole
STARTGAS oznaCuje maximalny pocet vypoctovych krokov, ktoré moze transakcia
spotrebovat’. Bezna cena je 1 gas za 1 vypoctovy krok, plus pevnd dodatocna cena 5 gas za
kazdy bajt v datovom poli, ale tito hodnota modze byt vicsia a je definovana v poli
GASPRICE. Ked'ze taziari dostavaji vys$iu odmenu, ak spracuju transakciu s vysSou
hodnotou GASPRICE, odosielatel’ musi starostlivo vybrat’ hodnotu GASPRICE, ak chce, aby
bola jeho transakcia spracovana. Na druhej strane musia aj taziari akceptovat’ nejaku

minimélnu hodnotu GASPRICE, pod ktorou odmietnu alebo prijmu transakciu.'®

2.2.5 Ethereum spravy

16Tamtiei, s. 5
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Kontrakty maji schopnost’ posielat’ spravy inym kontraktom. Spravy su virtualne
objekty, ktoré nie s nikdy serializované a existuju len v prostredi vykonavania Ethereum.
Sprava obsahuje:

e odosielatela spravy,

e prijemcu spravy,

e mnozstvo etheru, ktoré sa ma preniest’ spolu so spravou,
e nepovinné datové pole,

e hodnota STARTGAS.

V podstate je sprava ako transakcia, s tym rozdielom, Ze ju vytvara kontrakt a nie
externy aktér. Sprava vznika, ked kontrakt, ktory prave vykondva kod, vykona operéciu
CALL, ktora vytvori a vykona spravu. Podobne ako transakcia, aj sprava vedie k tomu, ze
prijemcovsky ucet vykonava svoj kdd. Preto mozu mat’ kontrakty vzt'ahy s inymi kontraktmi
presne takym spdsobom ako externi aktéri. Treba poznamenat’, Ze povolovanie GAS-u
pridelené transakciou alebo kontraktom sa vzt'ahuje na celkovy obsah GAS-u spotrebovany
touto transakciou a vSetkymi pod-vykonmi. Napriklad ak externy aktér A posle transakciu
B s 1 000 jednotkami GAS-u a B spotrebuje 600 jednotieck GAS-u pred odoslanim spravy C
a interné vykondvanie C spotrebuje 300 jednotiek GAS-u pred ndvratom, potom B moze

minut’ d’alsich 100 jednotiek GAS-u, kym mu neddjde GAS."”

2.2.6 Blockchain Etherea

Blockchain Etherea je podobny ako Bitcoin blockchain. Hlavnym rozdielom je, Ze
Ethereum bloky obsahuju nielen ¢islo bloku, obtiaznost’, nonce, ale aj zoznam transakcii a
najnovsi stav. Pre kazdi transakciu v zozname sa novy stav vytvori aplikovanim
predchadzajtiiceho stavu. Hlavicka bloku v Ethereum blockchaine obsahuje takzvany Keccak
256-bitovy hash hlavicky predchadzajaceho bloku, adresu prijemcu poplatkov za tazbu,
hashe koretiov stromov stavu, transakcii a uctov, obtiaznost’, aktualny limit GAS bloku, ¢islo
predstavujuce celkovy plynny blok pouzity v transakciach bloku, ¢asovu peciatku, nonce a
niekol’ko d’al$ich hashov na overovacie ucely. Jednym z najvacSich problémov v sieti

Bitcoinu je opravnenost pre tazbu pomocou ASIC.

17JANI, Shailak. An Overview of Ethereum & Its Comparison with Bitcoin [online]. Vadodara: Parul
University, 10. 2. 2018 s. 3. Dostupné na: https://www.researchgate.net/profile/Shailak-
Jani/publication/323078799 An_Overview_of Ethereum Its Comparison with Bitcoin/links/5a7ea3c1458
5154d57d53d5d/An-Overview-of-Ethereum-Its-Comparison-with-Bitcoin.pdf
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Ethereum pouziva Ethash ako algoritmus pre pracu (proof-of-work), ktory je narocny
na pamit a tym menej vhodny pre tazbu pomocou ASIC. Cas bloku v sieti Ethereum je
priblizne 15 sektnd, pricom dochadza k niekol’kym vrcholom az do 30 sektind v priebehu
casu. Hoci existuju obavy o Skalovatelnost’ Etherea, bolo zaznamenané, ze siet’ uspesne
spravovala viac ako jeden milion jedinecnych transakcii za 24 hodin, s priemernym po¢tom
okolo 11 transakcii za sekundu. Prototyp s ndzvom Serenity platformy Ethereum, zaloZeny
na konsenzudlnom algoritme Casper a urceny na neskorSiu implementaciu, ma umoznit’
prechod na tazbu pomocou dokazu o vlastnictve, kde je odmena udelend taziarom nie na
zaklade ich vypoctov, ale na zéklade ich drzby minci (¢im viac ich pouzivatel vlastni, tym
vacsiu odmenu ziska). Potencidlne vyuzitie Etherea je opisané ako tokenové systémy,
finan¢né derivaty, identity a reputacné systémy, ukladanie suborov, poistenie, cloud
computing, trhy s predpovedami. NajddlezitejSim pripadom pouzitia Etherea su
decentralizované aplikacie (Dapps). Niektoré z nich st Golem (superpocitac), Augur (trthy s
predpoved’ami), Civic (overenie a ochrana identity), OmiseGO (vymeny na verejnom

blockchaine) a mnoho d’alsich.'®

2.3 Binance Coin (BNB)

Ako tretiu kryptomenu, ktorti budeme analyzovat’, sme si vybrali Binance Coin. K
doévodom vyberu patria nasledovné: kryptomena Binance Coin je kryptomena vytvorena
kryptoburzou Binance, a teda narozdiel od ostatnych vel’kych kryptomien (napriklad Bitcoin
alebo Ethereum) sa d4 povazovat ¢iasto¢ne za kryti kryptoburzou a teda firmou Binance.
Burza Binance prevadzkuje kryptomenu Binance Coin a obchodny symbol je BNB. Binance
Coin (BNB) je mozné tiez vymienat alebo obchodovat’ za iné kryptomeny ako s Ethereum,
Litecoin, Bitcoin a d’alSie. Binance Coin bol prvykrat vytvoreny v juli 2017 a povodne
fungoval na blockchain-e Etherea ako token ERC-20."” Neskor sa stal vlastnou menou na
blockchain-e Binance vlastnej platformy, zndmej ako BinanceChain. V sucasnosti patri

Binance Coin medzi jednu z najpopularnejSich kryptomien na svete. Binance Coin ma

BVUIICIC, Dejan. — JAGODIC Dijana. — RANDIC SiniSa. Blockchain Technology, Bitcoin, and Ethereum:
A Brief Overview [online].Cagak: Faculty of Technical Sciences in Calak, 22. 8. 2018 s. 6. Dostupné:
https://www.researchgate.net/profile/Sinisa-

Randic/publication/324791073 Blockchain technology bitcoin_and Ethereum A brief overview/links/5b7
d1bbba6fdcc5f8b5b3bc4/Blockchain-technology-bitcoin-and-Ethereum-A-brief-overview.pdf

OWhitepaper ~ Binance ~ V1.1  [online]l.  [cit.  2024-26-04] s. 7.  Dostupné  na:
https://www.exodus.com/assets/docs/binance-coin-whitepaper.pdf
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maximalny limit 200 miliénov tokenov BNB. K decembru 2023 je burza Binance jednou z
najvacsich kryptomenovych burz na trhu, podporujiicou viac ako 1,4 milidna transakcii za

sekundu.

2.3.1 Binance Coin ICO

V jali 2017 bola zavedend kryptomena Binance Coin (BNB) prostrednictvom
inicidlnej ponuky minci (ICO). Desat,, Styridsat a patdesiat percent tokenov BNB bolo
pridelenych anjelskym investorom?’, zakladatel'skému timu a dal§im investorom
prostrednictvom ICO. Je délezité poznamenat, Ze desat, Styridsat’ a pétdesiat percent
tokenov Binance Coin (BNB) je hodnotenych priblizne na 20, 80 a 100 miliénov dolarov
(vid’ obrazok 2). Pre potreby brandingu a marketingu bolo vy¢lenenych priblizne 50 percent
zo ziskanych prostriedkov, zatial ¢o priblizne 33 percent bolo navrhnutych na vyvoj

obchodnej platformy Binance a na d’alSie potrebné vylepSenia v ekosystéme.

% Mnozstvo Binance Coinu Utastnici

50 100 000 000 ICO

40 80 000 000 Zakladajuci tim
10 20 000 000 Anjelski mvestori

Obrazok 2 Sumarne Stastistiky Binance Coin. Zdroj: vlastné spracovanie Binance Coin

ICO Zdroj: Dostupné [online | < https://www.exodus.com/assets/docs/binance-coin-whitepaper.pdf

2.3.2 Hodnota, poplatky a plan na opakované kupenie BNB

Platforma Binance pontkala vo svojich zaciatkoch moznost’, ako si znizit’ napriklad
transakeéné poplatky. Bolo to mozné takym Stylom, Ze investor namiesto napriklad GAS-u,
ktory bol vtedy bezne vyuzivany na ERC-20 blockchaine, pouzil token BNB a tak si dokazal
znizit’ poplatky v prvych 4 rokov od ICO. V prvy rok i8lo o 50 %, druhy rok o 25 % , treti

rok 0 12,5 % a Stvrty rok o 6,75 %, nésledné roky uz tieto zl'avy neslo uplatnit’. Tim, ktory

2OAnjaelsk}'/ investor je jednotlivec s vysokym cCistym imanim, ktory poskytuje finanénti podporu malym
zacinajucim podnikatel'om alebo podnikatel'om, zvycCajne vymenou za majetkovu ucast’ v spolo¢nosti.
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stal za tymto projektom, sa pritom zaviazal, ze kazdy Stvrtrok pouziju 20 % zo ziskov na
odkupovanie BNB a ich zniCenie, az kym neodkupia spdt 50 % vSetkych BNB (100
miliénov). VSetky transakcie s nakupom boli pritom spitne oznamené na blockchain-e.

Takto postupne zni¢ia 100 milionov BNB pri¢om, ostane d’al§ich este 100 milionov.?!

2.3.3 Vyuzitie zdrojov v Binance

Binance tim sa zaviazal Ze:
e 35 % finan¢nych prostriedkov bude vyuzitych na vystavbu platformy Binance a na
vykonanie aktualizacii systému, vratane naboru timu, vzdelavania a rozpoctu na

Vyvoj.

e 50 % bude pouzitych na brandovanie a marketing Binance, vratane neustaleho
propagovania a vzdeldvania o Binance a inovéacidch v oblasti blockchainu v
odvetvovych médiach. Stanovi sa dostato¢ny rozpocet na rozne reklamné aktivity,
ktor¢ pomo6zu Binance ziskat' popularitu medzi investorov a prildkat’ aktivnych

uzivatel'ov na platformu.

o 15 % sa bude udrziavat’ v rezerve na zvladnutie akychkol'vek nudzovych alebo

neocakavanych situdcii, ktoré by mohli vzniknat’.??

3 Technicka analyza

Termin ,,technicka analyza" znie komplikovane, ale ide o vel'mi zékladny pristup k
investovaniu. Jednoducho povedané, technickd analyza je Stadium cien, priCom grafy su
hlavnym nastrojom. Korene tej su¢asnej siahaju k Dowovej tedrii,?* ktort okolo roku 1900
vyvinul Charles Dow. Bezprostredne alebo nepriamo z nej vyplyvaju zasady ako trendovy

charakter cien, potvrdenia a odchylky, urovne podpory a odporu. Prispevok Charlesa Dowa

21 Tamtiez, s. 9
22Tam’[iei, s. 10
2Siroko sledovany Dow Jones Industrial Average je priamym potomkom Dowovej tedrie.
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k sticasnej technickej analyze nemozno podcenovat’. Jeho zameranie na zéklady pohybu cien

cennych papierov viedlo k uplne novému spdsobu analyzy trhov.
3.1 Buducnost’ sa predpoklada vd’aka analyze minulosti

Technické analyza je proces analyzy historickych cien daného investicného aktiva s
cielom urcit’ pravdepodobné buduce ceny. To sa robi porovnavanim sucasného pohybu cien
(). sucasnych ocCakavani) s porovnate'nym historickym pohybom cien na predpovedanie
rozumného vysledku. Technicky analytik by mohol definovat’ tento proces tym, Ze histéria
sa opakuje, zatial' ¢o ini by sa mohli spokojne uspokojit’ s tym, ze by sme mali Cerpat

poudenie z minulosti.>*
3.2 Cudsky element v technickej analyze

Cena cenné¢ho papiera predstavuje konsenzus. Je to cena, ked’ sa dopyt s ponukou
stretnil. Cena, za ktori je investor ochotny kupit' alebo predat, zavisi hlavne od jeho
ocakavani. Ak ocakava, ze cena cenného papiera vzrastie, kiipi ho; ak ofakéava, Ze cena
klesne, preda ho. Tieto jednoduché vyhlasenia predstavuju hlavnu vyzvu pri predpovedani
cien cennych papierov, pretoze sa vztahuju k ludskym ocakavaniam. Ako vieme zo
sktisenosti, 'udia nie st 'ahko kvantifikovatel'ni ani predvidatel'ni. Sdm tento fakt zabrani

akémukol'vek mechanickému obchodnému systému v konzistentnej praci. 2°
3.3 Urovne podpory a odporu

Koncepty obchodovania urovne podpory a odporu st nepochybne dvoma
najdolezitej$imi v technickej analyze. Tieto terminy s pouzivané obchodnikmi pri analyze
vzorov na grafoch na oznacenie cenovych urovni. Podpora je cenova uroven, kde sa o¢akava,
ze klesajuci trend sa zastavi v dosledku ststredenia dopytu alebo zdujmu o kapu. Ked’ cena
aktiv klesa, dopyt po jednotkdch kryptomeny stupa, ¢im sa vytvdra troven podpory.

Naopak, zony odporu vznikaji zdujmom o predaj, ked’ ceny stipaji. Ked’ sa oblast’ alebo

2 ACHELIS, Steven. Technical Analysis from A to Z: A Brief Overview [online]. Cacak: 11. 5. 2001
s. 7. Dostupné na: https://asamvn.com.vn/Uploads/files/aec498cfa-d6bd-4e09-8683-2bf04a52720b pdf .pdf
25 -y
Tamtiez s.7
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zo6na podpory ¢i odporu identifikuje, tieto ceny mozu slazit” ako potencialne vstupné alebo
vystupné body, pretoze ked’ cena dosiahne bod podpory alebo odporu, urobi jednu z dvoch
veci — odrazi sa od urovne podpory ¢i odporu, alebo porusi cenovu uroven a pokracuje v
smere, kym nedosiahne d’alSiu uroven podpory ¢i odporu. Nacasovanie niektorych obchodov
je zalozené na presvedCeni, ze urovne podpory a odporu nebudu poruSené. Bez ohl'adu na
to, €1 sa cena zastavi na irovni podpory alebo rezistencie, alebo ju prekroci, obchodnici mézu
,vsadit™ na smer a rychlo zistit, ¢i maji pravdu. Ak cena ide nespravnym smerom, pozicie
mozno uzavriet' s malou stratou. Ak vSak cena ide sprdvnym smerom, pohyb mdze byt

signifikantny.?¢

Obrazok 3: urovne podpory a odporu, zdroj: vlastné spracovanie

3.4 Trendové Ciary

Trendy naznacuju smer, ktorym sa cena cenného papiera bude pohybovat’. Existuje
znamy vyrok tykajuci sa trendov:Trend je tvoj priatel, kym nekonci a neotoci sa. Trendy su
jednou z najpodstatnejSich veci v technickej analyze, pretoze poskytuju obchodnikom hrubt
predstavu o spravani aktiva. Trend predstavuje konzistentnii zmenu v cenach (tj. zmenu v
ocakavaniach investorov). LiSi sa od urovni podpory a odporu v tom, ze predstavuje zmenu,
zatial' ¢o urovne podpory a odporu predstavuju bariéry voci nej. Trendy su kombindciou
vzostupnych a klesajucich pohybov. Existuji tri typy: stupajtci , klesajici a stagnujuci

trend.?’

267AIN Rachit, BHARDWAJ Puru,SONI Priyanshu Can the Market of Cryptocurrency Be Followed with the
Technical Analysis?  [online]. Galgotias university, 04. 04. 2022, s. 10. ISSN: 2321-9653 Dostupné na:
https://d1wqtxts1xzle7.cloudfront.net/85470498/Can_the Market of Cryptocurrency Be Followed with th
e Technical Analysis-libre.pdf?

27 Tamtiez, s. 4
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3.4.1 Stupajuci trend

Stpajici trend sa vytvara, ked velkost bycich svie¢ok®® presahuje velkost
medvedich svie¢ok?’. Stiipajuci trend je velkym priatelom bykov. Byci dominuju na trhu
v stiipajucom trende a vyvijaju ¢oraz vacsi tlak na kapu, aby cena aktiva stipla a aktivum
vytvorilo nové maxima. Najlepsi ¢as na kupu aktiva v stlipajucom trende je vtedy, ked’ cena

aktiva poklesne (vid’ obrazok 4)*°.

Stupajtci trend

Obrazok 4: stupajuci trend, zdroj: vlastné spracovanie

3.4.2 Klesajuci trend

Klesajuci trend sa vytvara, ked’ naopak velkost’ medvedich svieCok je vicsia ako
bycich (vid’ obrazok 5). Klesajuci trend je obl'ibeny medzi medvedimi investormi, ktori radi
obchoduju, ked’ je trh klesajtici. Ak niekto chee otvorit’ kratku poziciu, najprv ¢aka na impulz

nadol a potom na korekciu. Pocas €asu korekcie vstupuje na trh. Jedno z hlavnych pravidiel

23 By¢ie sviecky su typ svieckového grafu v technickej analyze trhov, ktoré naznacuju, Ze ceny aktiva stupaji
pocas sledovaného obdobia. Tento typ sviecky sa vyznacuje tym, ze uzatvorenie je vysSie nez otvorenie. Bycie
sviecky indikuju pozitivnu sentimentalnu naladu a potencialny silny trend smerom nahor.

29 Medvedie sviecky su typom svieckového grafu v technickej analyze finanénych trhov, ktoré naznacujt, ze
ceny aktiva klesaju pocas sledovaného obdobia. Tento typ sviecky sa vyznaCuje tym, Ze uzatvorenie je
niz8ie.nez otvorenie. Medvedie sviecky indikuju negativnu sentimentalnu naladu a potencialny silny trend
smerom nadol.

3OTamtiei, s. 4
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v klesajucom trende je nikdy nekupovat' v klesajiicom trende. Koniec klesajuceho trendu

mozno identifikovat’ vtedy, ked by¢ie sviecky zase zaénii presahovat’ tie medvedie.*!

Klesajuci trend

3.4.3 Stagnujuci trend

Stagnujuce trendy sa vytvaraju, ked’ st medvedie a bycie svieCky v rovnakom
rozsahu (vid' obrazok 6). Stagnujuci trend je idedlnou prilezitostou pre intradennych
obchodnikov, pretoZze v bocnom trende mozu vsadit na maly cenovy bod, ktory chcu
dosiahnut’. Naopak pre kratkodobého investora toto nie je najidedlnejsi scendr, kedze

technickd analyza byva ¢asto riskantnejsia’2.

3 Tamtiez, s. 5
32Tamtiei, s. 5
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Obr. 6: stagnujuci trend, zdroj: vlastné spracovanie.

3.5 Fibonacciho urovne

Fibonacciho trovne st metddou technickej analyzy na urcenie urovni podpory a
odporu. Nazov je odvodeny od Fibonacciho postupnosti Cisel, ktorych pomery obvykle
poskytuji cenové urovne, na ktoré trhy maju tendenciu reagovat predtym nez trend
pokracuje v skutocnom alebo povodnom smere. Fibonacciho retracement mdze byt
vytvoreny tym, ze vezmeme dva extrémne body na grafe a rozdelime vertikalnu vzdialenost’
ich dolezitymi Fibonacciho pomermi. Retracement sa povazuje za zacaty pri hodnote 0 %,
pricom hodnota 100 % predstavuje Gplné obratenie povodnej ceny pred pohybom. Na grafe
sa k tymto cenovym urovniam nakreslia horizontalne ¢iary na poskytnutie urovni podpory a
rezistencie. NajCastejSie obchodované trovne na grafe si 38.2 %, 50 % a 61.8 %. Hoci 50%
nepatri medzi Cisla Fibonacciho postupnosti, uvadza stredntt hodnotu medzi 38,2 a 61,8 a tak

vytvara dodato¢ne obchodovantl zéonu (vid’ obrazok 7).
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Obr. 7: Fibonacciho trovne, zdroj: vlastné spracovanie.

Fibonacciho retracement je populdrny nastroj, ktory pouzivaju technicki obchodnici
na identifikaciu strategickych miest pre transakcie. Koncept retracementu sa vyuziva v
mnohych d’al$ich indikéatoroch ako su Gartleyho vzory, Elliottova vlnova teoria, Tironeho
urovne a mnohé d’alSie. Po vyraznom pohybe ceny byvaju nové trovne podpory a odporu
Casto na tychto liniach. Na rozdiel od pohyblivych priemerov st Fibonacciho urovne statické
ceny a nemenia sa. To umoziuje rychlu a jednoduchu identifikéciu, umoziuje obchodnikom
a investorom reagovat’, ked’ st testované urovne cien. Pretoze tieto trovne su bodmi zvratu,

obchodnici oakavaju nejaky druh cenovej akcie, ¢i uz ide o prerusenie alebo odmietnutie.*’

3.6 Relative Strength Index (RSI)

Relativny index sily (Relative Strength Index — RSI) je ukazovatel momenta
pouzivany v technickej analyze, ktory meria vel'kost’ nedavnych zmien cien na posudenie
prekupenych podmienok cien finanénych aktiv. Relativny index sily mé& hodnoty od 0 do
100 a je zobrazeny ako oscilator, ¢iarovy graf, ktory sa pohybuje medzi dvoma extrémami.
Tento ukazovatel’ bol povodne vyvinuty J. Wellesom Wilderom Jr. a predstavil ho vo svojej
klicovej knihe z roku 1978 s ndzvom:Nové koncepty v technicky obchodovanych systémoch.

Teoria J. Wellesa Wildera hovori, ze ked’ je Relativny index sily vacsi ako 30, generuje to

33Tamtiei, s. 16
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»kupne odporucanie®, pretoze veri, ze ked’ je RSI 30 alebo menej, je to prekiipend pozicia
na trhu, ¢o znamend, ze je viac predajcov ako kupujucich a hodnota aktiva je vtedy nizka.

Ak je RSI 70 alebo viac, generuje sa ,,predajné odporucanie®, pretoZze ide o prekipenu
)34.

poziciu (vid’ obrazok 8

Obr. 8: Relative Strength Index, zdroj: vlastné spracovanie.

3.7 Fundamentalna analyza

Fundamentalna analyza berie do uvahy rézne makroekonomické faktory s cielom
predpovedat’ cenu investiéného aktiva. Hlavnym ciel'om je zistit, ¢i je aktivum investora
nadhodnotené alebo podhodnotené a hl'adat’ odpovede na otazky, ktoré s tym mozu stvisiet’.
Fundamentalna analyza sa skima vo forme 3 skupin: analyza aktiva, sektora a ekonomiky.
V ekonomickej analyze investor robi vSeobecné posudenie aktualnej makroekonomicke;j
situdcie, skima rézne makroekonomické velic¢iny ako napriklad HDP, inflaciu alebo aj
doveru spotrebitel'ov pocas expanzie ¢i kontrakcie v cyklickych fluktuaciach ekonomiky a
snazi sa predpovedat’ smer pohybu ceny aktiva. Po ekonomickej analyze sa zohl'adiuju
otazky tykajuce sa sektorovej analyzy, konkuren¢nej situdcie prisluSnej kryptomeny v
sektore, ako velmi bude/sektor kryptomeny ovplyvneny pocas obdobia ekonomickej
kontrakcie a expanzie. Po ekonomickej a sektorovej analyze sa vykonava analyza

kryptoaktiva a vypocitava sa a predpoklada vynos tohto kryptoaktiva.

34Tamtiei, s. 14
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Vramci kryptomien sa fundamentdlna analyza vykondva pozretim sa na
objektivnejSie ukazovatele odhadovanej hodnoty prislusného kryptomenového aktiva, ako
su hustota vyuzivania siete, aktivita siete, alebo obchodny model a cesta vyvoja. VSeobecne
sa hodnotia spravy a komentare o kryptomenach a potom sa, ak existuju, snazia odhalit’
Spekulacné alebo manipulacné pohyby. Snazi sa zhromazd’ovat vsetky informacie o
prislusnej kryptomene. Na vypocet vynosov alternativnych investi¢nych nastrojov sa sleduju
aj domace makroekonomické premenné a investicné nastroje. Fundamentdlna analyza
kryptomeny zameriava na 3 metriky: on-chain metriky, projektové metriky a finan¢né

metriky.>

3.7.1 On-Chain metrika

On-Chain Metrika zahfiia ziskavanie a preskimavanie dat z blockchainu. Pre
ziskanie prisluSnych informécii sa spusti a preskiima uzol pre danu siet’. AvSak, pretoze ide
0 Casovo naro¢ni metodu, pre praktické vyuzitie sa Casto pouzivaju webové stranky
navrhnuté pre tento proces. Pocet transakcii v sieti je tieZ dobrym ukazovatel'om.

3.7.2 Projektova metrika

Projektové metriky, ktoré zahfiiaju on-chain metriky a suvisia s pozorovatelnymi
datami z blockchainu, predstavuju dolezity kvalitativny pristup k hodnoteniu
kryptomenovych projektov. Tieto metriky sa zaoberaju Specifickymi aspektmi projektu a
jeho schopnostou dosiahnut’ a udrzat’ ispech v dlhodobom horizonte, vratane charakteristik
projektu, vykonu timu, kvality white paper a planov na buduci vyvoj. Hodnotenie tychto
faktorov poskytuje investicnym a vyvojovym timom uzitocné informécie na posudenie

kvality a Zivotaschopnosti projektu v konkurenénom kryptomenovom prostredi.’’

3SAKGUL Akif, ENSARI EYYUP Sahin, SENOL YILDIZ Fatma. Blockchain-based Cryptocurrency Price
Prediction with Chaos Theory, Onchain Analysis, Sentiment Analysis and Fundamental-Technical Analysis
[online]. Corum: Hitit University, 29. 11. 2022, s. 5. ISSN: 2687-4539 Dostupné na:
https://dergipark.org.tr/en/download/article-file/2750466

36Tam’[iei, s.5
37Tamtiﬁz, s. 5
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3.7.3 Financna metrika

Financné metriky sa zaoberaju hodnotou kryptomenového aktiva v prisluSnom
obdobi a cenou, za ktort bolo obchodované predtym. Urokové sadzby mozu byt uZitoéné
pri fundamentélnej analyze. AvSak do tejto kategdrie mozu patrit’ aj d’alSie metriky ako
ziskavanie informdacii o ekonomike a stimuloch protokolu kryptomenového aktiva.
Doélezitost” fundamentdlnej analyzy v pripade kryptomien ndm pomadha spravne ur€it’
podozrivé hodnoty alebo, aby sme to vyjadrili presnejSie, vykonat’ analyzu hodnoty na
dlhodobé obdobie pre kryptomeny, kde existuje neistota tykajica sa kupy a predaja, alebo

ak existuje neistota ohladom investicii*®.

3.8 Halving

Mechanizmus zndmy ako Halving odmeny za blok je mechanizmus, ktory existuje v
sti¢asnom softvéri Bitcoinu. Kazdé 4 roky sa mnozstvo bitcoinov ktoré taziar vytazi za jeden
blok znizi na polovicu . Ku ditu 31. 3. 2024 to bolo 6,25 Bitcoinu. Povod tejto vlastnosti je
nejasny. Nebol navrhnuty v pdvodnom dokumente z roku 2008%° , ktory hovori, Ze
akékol'vek potrebné pravidla a stimuly mozno uplatnit. Je to jednoducho zakddovany
mechanizmus v suc¢asnom softvéri. Tento mechanizmus je vel'mi tzko spojeny s tym, ze
mnozstvo minci v bitcoinoch je stanovenych na 21 miliénov. V skutocnosti je to spdsob, ako
je tato hranica 21 milidnov implementovana.

Halving odmeny a strop 21 milidonov su dve stranky tej istej vlastnosti. Zdanlivo by
sa mohlo zdat’, Ze tato vlastnost’ je akousi softvérovou chybou. Naopak, na rozdiel od inych
softvérovych chyb je tato vlastnost” vel'mi Casto oceflovand a chvalena. Povodne, pred
novembrom 2012, boli vSetky nové SHA-256 hashe odmenené sumou 50 Bitcoinu. V roku
2013 bola tato odmena nastavend na 25 BTC pre vsetky bloky od bloku ¢. 210 000. Tato
cena odmeny ostala stabilnd do konca roku 2016 a potom klesla na 12,5 BTC na dalSie
obdobie priblizne 4 roky. Potom sa v kazdom obdobi 210 000 blokov odmena znizi na

polovicu. Presnejsie povedané, kazdych 210 000 blokov v kazdom bloku, ktory je presnym

38 Tamtiez, s. 5

3*NAKAMOTO Satoshi. Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System [online]. Dostupné na:
https://bitcoin.org/bitcoin.pdf

28



nasobkom cisla 210 000, sa odmena zmensi na polovicu pre d’al§ich 210 000 blokov. Ide o
nahlu a prudkd zmenu, ktora sa deje priblizne kazdé 4 roky v zavislosti od aktuélne;j
rychlosti, s akou su generované bloky. Treba poznamenat, ze ¢islo 210 000 predstavuje

presne 1 % z celkovych 21 miliénov bitcoinov*.

4 Vztah medzi kryptomenami a moZnosti diverzifikacie

Korelacna analyza sa pouziva na hodnotenie stupiia vztahu medzi dvoma alebo
viacerymi premennymi. Pri pouziti na hodnotenie vykonu aktiv je nas§im hlavnym ciel'om
zistit, ¢i pohyb ceny jedného aktiva ovplyviluje pohyb ceny in¢ho aktiva; pohybuju sa
spolocne, alebo maju tendenciu pohybovat’ sa v opacnych smeroch, pricom jedno stiipa,

ked’ druhé straca hodnotu? Ako silny je tento vztah?

4.1 Skiumanie spojitosti a prenosov volatility

Skumanie spojitosti alebo prenosov volatility medzi kryptomenami prispieva k
pochopeniu mechanizmu prenosu informacii na trhu s kryptomenami a poskytuje uzitocné
informacie pre U€astnikov trhu ako su investori a taziari. VSeobecne moze vysoka troven
spojitosti alebo prenosov volatility medzi kryptomenami obmedzit’ vyhody diverzifikacie.
Ak maju investori znalost’ 0 mechanizme prenosu informacii na trhu s kryptomenami, mozu
ju vyuzit’ na prisposobenie portfolia aktiv alebo vytvaranie stratégii na investovanie alebo
hedZovanie v obdobi vysokého stupiia spojitosti volatility. Tradi¢né tedrie sustred’ujlice sa
na spojitost’ volatility alebo prenosov a suvisiace mechanizmy prenosu informacii mozno
rozdelit’ do dvoch skupin:

e Prva sa tyka viditelného mechanizmu prenosu, ktory tvrdi, Ze korelacia medzi
zakladnymi ekonomickymi principmi a globalnym kapitdlom vedie k spolo¢nému

pohybu cien aktiv (Adler & Dumas, 1983; McQueen & Roley, 1993).

40COURTOIS Nicolas T. — GRAJEK Marek — NAIK Rahul. The Unreasonable Fundamental Incertitudes
Behind Bitcoin Mining [online]. London: 1 University College London, 11. 4. 2014, s. 39. Dostupné na:
https://arxiv.org/pdf/1310.7935
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e Druhd skupina je neviditelny mechanizmus prenosu, zahfiiajuci trhovu
neefektivnost, psychologické oCakavania a spravanie investorov. Stipenci tohto
mechanizmu zastavaju ndzor, ze investori budu hl'adat’ investi¢né alebo hedzovacie
prilezitosti v ur€itom trhu posudzovanim vykonu inych trhov, ¢im spdsobia
kontaminéciu prostrednictvom korelovaného informac¢ného kanala. AvSak v novom
trhu s kryptomenami sa takéto mechanizmy mozu lisit’, ked’ze zakladna technologia
a trhové prostredie kryptomien sa liSia od tradi¢nych financnych aktiv (napr. akcie,
dlhopisy, meny a futures). Preto je dolezité skimat’, ako sa Soky volatility prenasaju

z jednej kryptomeny na druhi.*!

4.2 Kryptomeny ako forma diverzifikacie

Niektori investori vyuzivaji kryptomeny ako ochranu proti akciam alebo ako
Spekulativne aktiva. Ked sa stretdvaji s makroekonomickou neistotou, informacie o
prenosoch volatility medzi kryptomenami im pomoézu vybrat vhodni kryptomenu na
prisposobenie ich portfolia aktiv podl'a ich preferencie rizika. Vysoké néklady na nakup
hardvéru a spotrebu energiec by mohli znizit ochotu menSich taziarov kryptomien
zucCastiiovat’ sa na tazobnom procese, ked’ klesne cena kryptomeny. Ak majt t'aziari, najmé
ti mali (napr. jednotlivei a malé inStitucionalne t'aziarne), informdacie o spojitosti alebo
prenose volatility medzi réoznymi kryptomenami, moézu vybrat a tazit cast menej
prepojenych kryptomien na diverzifikaciu rizik plyntcich z extrémnych fluktuacii cien na
trhu s kryptomenami. Studia Briere zroku 2015 tiez zistila, Z¢ Bitcoin je dobrym
diverzifikaénym nastrojom pre investicie a zahrnutie Bitcoinu do investicného portfolia, aj
na mali uroven, vyrazne zvysuje riziko-navratovu efektivitu dobre diverzifikovaného
investi¢ného portfolia. Okrem toho Leeho vyskum z roku 2017 taktiez zistil, ze portfolio
zlozené z kryptomien, tradicnych a alternativnych aktiv prekonalo portfolio zlozené len z
tradiénych a alternativnych aktiv. Preto sa predpoklada, ze kryptomeny budii mat’ vyhody v

oblasti diverzifikacie v investi¢nych portfoliach.*?

4yt Shuyue — ZISHUANG Xu — WANG Gang-Jin. Volatility connectedness in the cryptocurrency market:
Is Bitcoin a dominant cryptocurrency? [online]. Changsha: Business School, Hunan University, 31. 8. 2018, s.

4. Dostupné na:file:
///C:/Users/matej/Downloads/Volatility%20Connectedness%20in%20the%20Cryptocurrency%20Market%2
0(2).pdf
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5 Ciele a metodika prace

5.1 Ciele

Cielom bakalérskej prace je analyzovat’ reakcie cien kryptomien Bitcoinu, Etherea
a Binance Coinu od néstrojov technickej analyzy, ku ktorym patria nami vybrané néstroje
a to su Fibonacciho urovne, urovne podpory a odporu, RSI a Trendové ¢iary v rdmci analyzy
reakcii na makroekonomické vyhléasenia to budu vyhléasenia o tirokovych sadzbach, inflacii
a NFP. Pomocou néstrojov technickej analyzy ur¢ime body zvratu ceny a néasledné ich
porovname, aby sme ur€ili, na ktory znich cena najviac reagovala. Zaroven budeme
sledovat’ netechnické nastroje, ktor¢ mozu ovplyvnit pohyby cien kryptomien ako
makroekonomické spravy a halving Bitcoinu, ku ktorému dochédza kazdé¢ 4 roky a moze za
signifikantné cenové vykyvy.

Makroekonomické spravy budeme sledovat’ pre americky dolar, ked’ze ide o hlavni
rezervni menu, ktora ma najvacsi dopad na financny trh spomedzi mien. Zaroven
kryptomeny budu korelované s touto menou, aby sme dosiahli ¢o najpresnejsie vysledky,
¢ize nebudeme porovnavat kryptomeny samé, ale kryptomenové pary ako
BTC/USD,ETH/USD a BNB/USD.

Ciel'om bude otestovat’ jednotlivé technické néstroje, vel'kost’ reakcie bude merana
od momentu dotyku ceny od daného technického nastroja, zdroven budeme sledovat,, ¢i na
tieto zmeny vplyvali makroekonomické spravy a halving, aby sme urcili, akym rychlym
tempom cena rastie., Rast cien jednotlivych kryptomien budeme sledovat’ v ¢asovom
horizonte od 1. 1. 2016 az po koniec roku 2023 ,tento Casovy ramec sme si vybrali z toho
dovodu, Ze v roku 2016 doslo k druhému halvingu v poradi a cena od tohto momentu zacala
rast’ exponencidlne, zaroven koniec roku 2023 sme si vybrali preto, lebo je to tesne pred
d’al$im halvingom, ktory sa ma uskutoc¢nit’ v aprili 2024. Tak zaru¢ime, Ze nase data nebude
ovplyvnené bublinou na trhu, vytvorenou z dovodu halvingu. Vystupom praktickej Casti
bude vypocet volatility a vynosnosti pre vSetky 3 kryptomeny, ich nasledné porovnanie

a zistenie, €i plati risk-return trade off.
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5.2 Metodika prace

Na to, aby sme dosiahli ciel prace, ktorym bolo vypocitat’ volatilitu a vynosnost’ pre
vSetky 3 kryptomeny a zaroven urcit’, ¢i plati risk return trade off, sme pouzili literataru,
ktort sme zapracovali do teoretickej Casti. Vd’aka tejto metodike sme definovali jednotlivé
teoretické postupy, ktoré sme nasledne pouzili aj v praktickej Casti. Na zaciatku praktickej
Casti sme definovali sumarne Statistiky pre vSetky 3 kryptomeny, ktoré sme vypocitali
v ekonometrickom programe GRETL. Udaje, ktoré sme importovali do ekonometrického
programu GRETL, sme ziskali z domény Coinmarketcap.com, odkial’ sme ziskali tyzdinové
zatvaracie ceny od 4. 1. 2016 az po 31. 12. 2023, nasledne sme ich porovnali, aby sme vedeli
urcit’ ich pripadnu volatilitu. Néstroje technickej analyzy, ktoré sme definovali v teoreticke;j
Casti, sme nasledne vyuzili na platforme Tradingview.com, aby sme analyzovali jednotlivé
cenové vykyvy. Nasledne sme pomocou ekonomického kalendara na stranke Fxstreet.com
sledovali vysoko volatilné makroekonomické vyhlasenia pre americky dolar, aby sme urcili
ich dopad na jednotlivé pohyby cien trhu s kryptomenami. Metédu komparacie sme pouzili,
aby sme tieto cenové vykyvy porovnali medzi jednotlivymi kryptomenami, pricom na
porovnanie sme pouzili program Microsoft Excel. Vystupom ziskanych dat bolo porovnanie

volatility a vynosnosti jednotlivych kryptomien aurCenie risk return trade off.

6 Vysledky prace a diskusia

6.1 Uvod do sumarnych §tatistik

Sumarne Statistiky predstavuji zédkladny nastroj Statistickej analyzy, ktory poskytuje
kompaktny prehl'ad o détach a ich distribucii. S neodmyslite'nou sucastou vyskumného
procesu a zohravaju kIaicova ulohu pri vyhodnocovani a interpretacii vysledkov. Datové
subory, ktoré sa pouzivaji v réznych vedeckych disciplinach, ¢asto obsahuji obrovské
mnozstvo udajov, ktoré si Casto tazko spracovatelné a pochopitel'né. V tomto kontexte
naberaju sumdrne S$tatistiky vyznam ako nastroj, ktory umoziiuje zjednodusit’ tento zlozity

stibor informacii do prehl'adnej a zrozumitel'nej podoby. Prvym dévodom, preco su sumérne
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Statistiky nevyhnutné, je ich schopnost’ poskytnut’ stru¢ny, ale vystizny pohl'ad na vlastnosti
dat. Vd’aka nim mézeme rychlo identifikovat’ hlavné charakteristiky distribucie dat. Tieto
informacie nam pomahaju ziskat’ lepSie pochopenie o tom, ako su data rozlozené a akym
sposobom sa spravaju. Okrem toho nam sumadrne Statistiky umoznuji porovnavat’ datové
stbory a identifikovat’ pripadné vzory alebo trendy. Ich systematické vyuzivanie nam
poskytuje konzistentny rdmec na vyhodnotenie vysledkov a porozumenie vzt'ahov medzi
roznymi premennymi.V nasledujicich castiach tejto prace sa budeme blizSie zaoberat’
roznymi typmi sumarnych Statistik konkrétne priemerom, prvym a tretim kvartilom,
smerodajnou odchylkou, minimom, maximom, Spicatostou a Sikmost'ou, ich vypoctom a
interpretaciou, a ukdzeme, ako sa mdzu tieto nastroje pouzit’ na analyzu a porozumenie dat.
Hlavnym zdrojom dat, z ktorych budeme pocitat’ sumarne Statistiky, bude vynosnost’ nami

vybranych kryptomien.

6.1.1 Sumarne Statistiky Bitcoinu

Analyza sumarnych Statistik Bitcoinu predstavuje dolezity krok v naSej bakalarske;j
praci, ktory sa zameriava na hodnotenie vykonnosti tejto kryptomeny v priebehu c¢asového
obdobia od 4. 1. 2016 az po 4. 12. 2023. Bitcoin, ako najpopuldrnejsia kryptomena na svete,
ma vyznamny vplyv na globalny trh s kryptomenami a finan¢ny sektor ako celok. Jeho cena,
volatilita a d’alSie charakteristiky st predmetom intenzivneho zdujmu a sledovania zo strany
investorov, obchodnikov a akademickych vyskumnikov. Cielom analyzy sumarnych
Statistik Bitcoinu je poskytnat’ podrobny prehl'ad o jeho cenovom vyvoji, volatilite, trendoch
a inych doélezitych charakteristikach. Po ziskani dat sme najprv vykonali vypocet vynosnosti
a nasledne sme vypocitali zékladné sumarne Statistiky Bitcoinu. Vypocty boli vykonané na
vzorke 414 tdajov. V nasledujlicej tabul’ke st zaznamenané vybrané sumarne Statistiky pre

Bitcoin.
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Bitcom

Priemer 1,63

Prvy kvartil -2.87
Treti kvartil 6,47
Smerodajna odchylka 10,23
Minimmm -33.,52
Maximmm 4123
Spicatost’ 1,42
Sikmost 0,14

Obrazok 9 Sumarne Stastistiky Bitcoin. Zdroj: vlastné spracovanie

Analyza naSich dat poskytla rozsiahle sumarne $tatistiky, ktoré ndm pomaéhaju lepSie
porozumiet’ charakteristike nasho datasetu. Priemerna hodnota nami ziskanych dat bola 1,63.
Prvy kvartil je -2,87, €o znamena, Ze 25 % hodndt vynosnosti je mensich alebo rovnych tejto
hodnote, zatial’ ¢o treti kvartil je 6,47, o indikuje, Ze 75 % hodnoét je menSich alebo rovnych
tejto hodnote. Smerodajna odchylka je 10,23, ¢o vyjadruje variabilitu hodndét od ich
priemeru. Minimum vynosnosti Bitcoinu je -33,52 a maximum je 41,23. Spicatost’ dosahuje
hodnotu 1,42, o indikuje relativne vyssiu koncentraciu hodndt v okoli priemeru. Sikmost’

ma hodnotu 0,14, ¢o naznacuje mieru asymetrie distribucie, pricom hodnota blizka k nule

indikuje relativne symetricku distribuciu.

6.1.2 Sumarne Statistiky Ethereum

Druhou v poradi kryptomien, ktorej sumarne Statistiky sme sa rozhodli analyzovat,
bude kryptomena Ethereum. Ide o jednu =z najpopularnejSich kryptomien a
decentralizovanych platforiem. Stala sa klItCovym hrdcom v digitalnej ekonomii a
blockchainovom priestore. Svojou schopnostou podporovat’ inteligentné zmluvy a
decentralizované aplikacie (DApps) sa stala zdkladom mnohych inovativnych projektov a
finanénych nastrojov. Pri analyze a porozumeni ekosyst¢tmu Ethereum je dolezité
zhromazdit’ a vyhodnotit’ Siroku Skalu dat, ktoré odrazaja jeho vykonnost’ a dynamiku. Tato
analyza sa zameriava na poskytnutie sumarnych Statistik tykajicich sa kryptomeny
Ethereum, aby sme poskytli uceleny pohl'ad na jeho charakteristiky a vyvoj v ¢ase. Sumarne
Statistiky poskytuju doélezité informécie o zakladnych vlastnostiach Etherea, najmi jeho
cenovej dynamiky. Tieto udaje ndm umoZznia porozumiet’ aktudlnemu stavu Etherea, jeho

trhovej dynamike a pripadnym trendom, ktoré by mohli formovat’ jeho budtcnost’. Pocet
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pozorovani je 333 a data zac¢inaju od 2. 5. 2016, odkedy bolo Ethereum registrované na
Coinmarketcap.com.

Rovnako ako pri Bitcoine aj pri Ethereum, sme vykonali analyzu sumarnych Statistik,
ktoré nam pomahaju lepSie porozumiet’ charakteristike Etherea a jeho cenovych vykyvov.
Prvy kvartil vynosnosti, ¢ize hodnota, pod ktort spada 25 % hodnét, je -3,95, zatial’ o treti
kvartil, kde 75 % hodnot leZi pod touto hodnotou, je 7,18. Priemer vynosnosti Etherea je
1,28, pricom smerodajna odchylka, ktora vyjadruje variabilitu hodnot od priemeru, dosahuje
hodnotu 11,54. Rozsah hodndt vynosnosti sa pohybuje od -41,08 (minimum) po 54,12
(maximum). Hodnota Spicatosti, ktord indikuje Spicatost’ distribucie, je 2,66, ¢o naznacuje
relativne vyrazna koncentraciu hodnét v okoli priemeru. Sikmost’, vyjadrujiica asymetriu
distribucie, ma hodnotu 0,19, ¢o naznacuje mierne asymetricku distribuciu. V nasledujuce;j

tabul’ke st zaznamenané vybrané sumarnestatistiky pre Ethereum.

Ethereum

Priemer 1,28

Prvy kvartil -3,95
Treti kvartil 7,18
Smerodajna odchylka 11,54
Minimuum -41,08
Maximum 54,12
Spicatost’ 2,66
Sikmost’ 0,19

Obrazok 10 Sumarne Stastistiky Ethereum. Zdroj: vlastné spracovanie

6.1.3 Sumarne Statistiky Binance Coin

Poslednou kryptomenou, ktort sme sa rozhodli analyzovat, je Binance coin (BNB).
Zohréava kIa¢ovt tlohu v ekosystéme Binance, jednej z najvacsich kryptomenovych birz na
svete. Svojou unikdtnou vlastnostou a Sirokym spektrom pouzitia sa stala popularnym
aktivom medzi obchodnikmi a investormi. Podobne ako v pripade Bitcoinu a Etherea, aj pri
Binance Coin sa zameriavame na zbieranie ddlezitych Statistik, ktoré ndm umoznia lepSie
porozumiet’ jeho trhovej hodnote a volatilite. Rozsah dat pre Binance Coin je o dost’ mensi
ako bol pri Ethereum a Bitcoine, konkrétne sme analyzovali 276 uzatvaracich cien od 24. 7.
2017.

Prvy kvartil, kde lezi 25 % hodnot, je -7,18, zatial’ ¢o treti kvartil, kde 75 % hodnot

lezi pod touto hodnotou, je 10,23. Priemer vynosnosti Binance Coin je 0,78796, pricom

35



smerodajna odchylka, vyjadrujtica variabilitu hodndt od priemeru, dosahuje hodnotu 31,8.
Rozsah hodndt vynosnosti sa pohybuje od -100 (minimum) po 200 (maximum). Hodnota
Spicatosti, ktord indikuje Spicatost’ distribucie, je 9,27, ¢o naznacuje vyrazni koncentraciu
hodnét v okoli priemeru. Sikmost’, vyjadrujica asymetriu distribucie, ma hodnotu 1,11, ¢o
naznacuje vyraznejSiu asymetriu. V nasledujucej tabul’ke st zaznamenané vybrané sumarne

Statistiky pre Binance Coin.

Bmance Coin

Priemer 0,79

Prvy kvartil -7.18
Treti kvartil 6,47
Smerodajna odchylka 10,23
Mininmum -33,52
Maximumm 41,23
Spicatost’ 1,42
Sikmost’ 0,14

Obrazok 11 Sumarne $tastistiky Binance Coin. Zdroj: vlastné spracovanie

6.2 Komparacia sumarnych Statistik

V tejto kapitole sa venujeme komparacii vysledkov jednotlivych kryptomien.
Bitcoin, ktory ma dlhu histériu a dominantnt poziciu na trhu, vykazuje vysoku volatilitu
smerujucu k extrémnym hodnotdm. Jeho smerodajnd odchylka vo vyske 10,23 sved¢i o
znacnej variabilite v hodnotach. Napriek tejto variabilite je Spicatost’ Bitcoinu relativne
nizka, konkrétne na urovni 1,42, Co naznacuje, Ze distribucia hodndt nie je prili§ Spicata.
Sikmost’ 0,14 indikuje mierne asymetrické rozloZenie hodndt Etherea. Druh4 najvicsia
kryptomena preukézala podobnu variabilitu v hodnotéach, avSak s vyraznym asymetrickym
rozlozenim. Smerodajnd odchylka 11,54 ukazuje, zZe hodnoty Ethereum st eSte viac
rozptylené¢ ako hodnoty Bitcoinu. VysSia Spicatost’ Etherea, ktord je na urovni 2,66,
naznacuje vacSiu koncentraciu hodnot okolo priemeru, co mdze byt dosledkom vacsej
aktivity na trhu. Sikmost’ (0,19) opit’ naznatuje mierne asymetrické rozloZzenie hodnoét,
tentokrat smerujuce k pozitivnemu sklonu. Binance Coin sa vyznacuje mensSou variabilitou
v hodnotach v porovnani s Bitcoinom a Ethereum, no mé vyrazne vys$S§iu smerodajnt
odchylku na urovni 31,8. To naznacuje vel’kt rozmanitost” hodnot v Binance Coin, ¢o mdze
byt dosledkom réznych faktorov ovplyviujucich tento trh. Extrémne vysoka hodnota

Spicatosti na irovni 9,27 Binance Coinu ukazuje na vyraznt koncentraciu hodnot v blizkosti
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priemeru a zna¢nu Spicatost’ distribucie. Sikmost’ 1,11 indikuje vyrazni asymetriu v
distribtcii hodndt, o naznacuje, Ze distribicia hodndt je asymetrickd v opacnom smere nez

u Bitcoinu a Ethereumu.

6.3 Testovanie Fibonaciho urovne

6.3.1 Vstupné signdaly pre Fibonacciho urovne

Tak ako sme sa vyjadrili v teoretickej Casti kapitole, Fibonacciho urovne moézu byt’
pouzité na stanovenie vstupnych a vystupnych bodov pre obchody.V nasej analyze budeme
pouzivat’ 2 urovne, ktoré patria do Fibonacciho sekvencie — 38,2 % a 61 %, ktoré zaroven
patria medzi najvyznamnejsie urovne. Dalej budeme skiimat’ aj reakciu cien na aroveti 50%,
ktora sice nepatri medzi trovne Fibonacciho sekvencie, ale je prostrednym ¢islom medzi
¢islami 38,2 % a 61 % a je to uroven, ktora je pre mnohych obchodnikov signifikantna.

Dalsou podmienkou, ktort ur¢ime, bude ta, ze vzdy budeme kreslit’ Fibonacciho
sekvencie od najniZSej ceny na grafe, pricom ak cena pretne uroven 61 % a dotkne sa Grovne
78,6 %, tak tieto Fibonacciho Grovne sa uzZ stavaju neplatné a d’alSie zacneme kreslit’ od

¢1 budeme v trendujucom trhu nahor alebo nadol. Zaroven treba podotknut’, Ze Fibonacciho
urovne budeme obchodovat’ na horizonte 154 dni. Tento horizont sme si vybrali z toho
dovodu, ze 154 predstavuje pribliznt polovicu roka a zaroven je to dostatocny ¢asovy ramec
na ziskanie dat, ¢ize ak zaciatok stanovime na 1. 1. 2016, tak analyzovat’ budeme usek az do
budeme opakovat’ az dokym neanalyzujeme cely tsek az po koniec roka 2023. Obchod sa
stane UspeSnym, ak sa cena odrazi od ktorejkol'vek irovne a dosiahne naspét’ predosly
vrchol, priCom sa jej hodnota nedotkne urovne 78,6 %. Vystupom bude tabulkové
spracovanie v programe Microsoft Excel, kde porovname jednotliva uspesnost’ odrazov,
kol’ko a ktoré z trovni dokazalo dosiahnut’ po¢iato¢nua roven a aky pohyb v percentach bol

vykonany, pricom budeme zistovat’ aj

ako dlho bol trh v trende, to znamend, ako dlho trvalo trhu, pokial’ sa nedotkol urovne 78,6

%, ktora signalizuje koniec trendujiceho sa trhu. Nasledujuci obrazok ilustruje poruSenie

37



nami stanovenej podmienky, dotknutia Grovne 78,6 % a tak porusenie trendujiceho trhu.

Obrazok 9 symbolizuje neporusenie podmienky a tak stale pretrvavajici trendujici trh.

Obrazok 12 Porusenie Fibonacciho trendu dotknutim Grovne 78,6%. Priklad na dennej cene BTC. Zdroj: vlastné

spracovanie
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Obrazok 13 : Neporusenie Fibonacciho trendu dotknutim tirovne 78,6%. Priklad na dennej cene BTC. Zdroj:
vlastné spracovanie.

Tak ako mdZeme vidiet na obrazku 13, Fibonacciho odrazy spliiaji nase podmienky
v trendujicom trhu nahor, nedotkli sme sa urovne 78,6 % a dosiahli sme trovne 0.00 %, ¢o
znamena, ze odraz bol uspesny.

Na obrazku 13 rovnako mozeme vidiet’ situaciu, kedy st naSe podmienky porusené
a tento cenovy odraz nebude platny a teda pocitany do nasej databazy uspesnych odrazov,
pretoze sme sa dotkli urovne 78,6 %, ¢o znamen4, ze trh prestava byt trendujuci smerom
nahor a zacina byt trendujuci smerom nadol. Za platny pohyb budeme povazovat ten, ktory

bude vicsi alebo rovny ako 10 %.

6.3.2 Vysledky testovania Fibonacciho urovni

Bitcoin
Prvy technicky nastroj, ktorého vysledky budeme analyzovat, budu Fibonacciho
urovne. Tento test bol vykonavany v horizonte 7 rokov —od 1. 1. 2016 az po 31. 12. 2023,

pricom analyza bola vykonana na 37 cenovych vykyvoch. NajuspesnejSou troviiou v ramci
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Bitcoinu, ktord zaznamenala najviac pohybov, bola trovenn 38 %. aroven to bola Groven
s najdlhSou dobou dni trvania Fibonacciho trovne. V ramci celej vzorky modZeme
pozorovat’, ze sme mali viac uptrendow ako downtrendov, ¢o indikuje prevazne expanzivny
trh. NajkratSie trvajacou uroviiou bola troven 50 %, ktord dosiahla iba o 3 percentudlne body
mensiu velkost’ pohybov ako troven 38 %, troven 61 % naopak zaznamenala iba vel'kost’
pohybov na trovni 20%. Nasledujuca tabulka ilustruje vysledky testovania Fibonacciho

urovne pre Bitcoin.

FIB (BTC)

Fibonacciho troven 38 50 61
Pocet dotykov 12 12 13
Priemema velkost’ pohybu 35% 32% 20%
Priemerny poc¢et dni trvania Fibonacciho trovne 87.82 86,08| 87.05%
up trend 6 7 9
downtrend 6 5 4

Tabulka 1: Vysledky testovania Fibonacciho Grovne pre Bitcoin, zdroj: vlastné spracovanie.

Ethereum

Podobne ako v predoslej kapitole, aj v tejto budeme porovnévat’ a opisovat’ vplyv
jednotlivych Fibonacciho turovni. Data, ktoré budeme prezentovat, boli vykonané
v &asovom horizonte 23. 5. 2016 az po 31. 12. 2023. Casovy horizont sa v tomto pripade lisi
z dovodu dostupnosti dat na platforme Tradingview.com. Analyzu sme vykonali na 37
cenovych vykyvoch, najuspeSnejSou uroviiou v pripade Etherea bola uroven 50 %, pricom
zaznamenala najmensi pocet dotykov, no stym rozdielom, Ze vel'mi silno prevladali
trendujiice Fibonacciho urovne nahor, ¢o indikuje vel'mi silny stapajuci trend. Zaroven
parameter, ktory potvrdzuje nase tvrdenie, je priemerny pocet dni trvania tejto tirovni, ktory
predstavuje 89,78571. Zarovenn rovnako ako v predosSlom teste, aj vtomto mozeme
pozorovat’, ze uroven 61 % zaznamenala najmensiu uroven velkosti pohybov. Nasledujica

tabul’ka ilustruje vysledky testovania Fibonacciho Grovne pre Ethereum.
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FIB (ETH)

Fibonacciho troven 38 50 61
Pocet dotykov 16 8 13
Priemerna vel’kost’ pohybu 25.63%| 28.35%| 25,45%
Priemerny pocet dni trvania Fibonacciho trovne 83,27 89,79 84,05
up trend 12 6 8
downtrend 4 2 5

Tabulka 2: Vysledky testovania Fibonacciho trovne pre Ethereum, zdroj: vlastné spracovanie.

Binance Coin

V poslednej Casti porovnania vysledkov Fibonacciho trovni sa pozrieme na vysledky
testovania pre Binance coin, ktory bol skimany na najmenSom c¢asovom horizonte, a to
v obdobi od 10. 7. 2017 az po 31. 12. 2023. Celkovo bolo vykonanych 47 testov. V tejto
vzorke si mézeme vSimnut trend, Ze Urovenn 61 % ma najmenSiu priemernt velkost
pohybov, no v tomto pripade naopak, dosiahla najvacsi priemerny pocet dni trvania, zdroven
najvacsi pocet dotykov spolu s troviiou 38 %. Taktiez mézeme vidiet’ vel'ky pocet dotykov,
ktoré boli vykonané, ak bol trh trendujuci nahor. Nasledujuca tabulka ilustruje vysledky

testovania Fibonacciho trovne pre Binance Coin.

FIB (BNB)

Fibonacciho troven 38 50 61
Pocet dotykov 17 13 17
Priemerna vel’kost’ pohybu 30% 27% 26%
Priemerny pocet dni trvania Fibonacciho trovne 67,00 68,24 68,30
up trend 10 7 13
downtrend 7 6 3

Tabul’ka 3: Vysledky testovania Fibonacciho tirovne pre Binance Coin, zdroj: vlastné spracovanie.

6.3.3 Kompardcia vysledkov Fibonacciho urovni

Po vykonani vSetkych testov sme prisli k zdveru, Ze najcastejSie reagujucou troviiou
bola t& predstavujica 38 %. Hlavnym dévodom moze byt ten, Ze predstavuje prva z troch
urovni, ktori cena musi prekonat’, aby sa potvrdilo ukoncenie trendu. Priemerna velkost’
pohybu najcastejsie rovnako dosahovala uroven 38%, ked v dvoch ztroch testov mala
najvicsie priemerné velkosti pohybu. V ramci parametru priemerny pocet dni trvania

Fibonacciho turovne, vSetky 3 urovne dosiahli podobné vysledky, v radmci testovani.
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NajsilnejSie reagujucou Uroviiou v ramci trendujuceho trhu nahor bola uroven 61 %

a najsilnejsie reagujucou troviou v ramci klesajiceho trhu bola urovein 38 %.

6.4 Vysledky testovania RSI oscilatoru

Bitcoin

Druhym technickym nastrojom, ktory sme testovali pre jednotlivé vybrané
kryptomeny, bol oscilator Relative Strength Index. Signadlom pre vstup do ndkupnej pozicie
bola najnizsia troven ktort dosiahol oscilator v zlomovom bode v pasme od 0 po 30
jednotiek , signadlom pre vstup do predajnej pozicie bola najvyssia zlomova uroven oscilatoru
v pasme od 70 po 100 jednotiek. Skimali sme celkovo 6 parametrov: priemerna vel'kost’
pohybu, priemerna doba trvania signdlu, pocet nakupnych a pocet signadlov na predanie,
priemerna Urovenn RSI v momente buy a sell signalu. Tak ako moZeme vidiet v tabulke
uvedenej nizSie, priemernd hodnota pohybu pre hodnotu signdlu bola 26 %, pricom
priemerne kazdy signal trval 51,463 dni a pocet signalov bol v pomere 1:1. Zarovein m6zeme
vidiet’, Ze priemernd hodnota nakupnych, ale aj predajnych signalov bola signifikantne pod
uroviiou, kedy tento oscilator vytvara nakupny alebo predajny signal, ¢ize v rdmci nakupu

pod troviiou 30 a predaju nad uroviou 70.

RSI (BTC)
Priemerna Velkost” pohybu 26%
Priemerna doba trvania 51,46
Buy 27
Sell 27
Priemerna uroven RSI v momente Buy signalu 18,4
Priemerna uroven RSI v momente Sell signalu 86.46

Tabul’ka 4.: Vysledky testovania RSI oscilatoru pre Binance Coin, zdroj:vlastné spracovanie

Ethererum

V porovnani s kryptomenou Bitcoin mozeme v tabulke uvedenej nizsie pozorovat,
ze pomer nakupnych a predajnych signalov je rovnako v pomere 1:1. AvSak ako mozeme
vidiet’, kryptomena Ethereum uz bola v ramci pohybov o dost’ volatilnejsia ako Bitcoin, ked’
v ramci parametru priemernd vel'kost’ pohybu dosiahla az hodnotu 46 %. Rovnako m6zeme

sledovat’ navySenie v ramci parametru priemerna doba trvania, ktory indikuje, ze signaly
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RSI (ETH)
Priemerna Velkost’ pohybu 46%
Priemerna doba trvania 70,82
Buy 19
Sell 19
Priemerna uroveni RSI v momente Buy signalu 20,39
Priemerna urovenit RSI v momente Sell signalu 84,48

Tabul’ka 5.: Vysledky testovania RSI oscilatoru pre Ethereum, zdroj:vlastné spracovanie

trvali dlhSie a teda aj pohyby sa drzali viac v neutrdlnom pésme, ¢ize v tseku od 30
po 70, priemerné Urovne signalov sa pohybuju na rovnako vysokych hodnotach ako pri

Bitcoine.

Binance Coin

Poslednou skiimanou kryptomenou v ramci oscilatoru Relative Strength Index je
Binance Coin. Ako m6zeme vidiet' v tabul’ke 6, tak tato kryptomena sa vyznacuje vysledkom
silnych ndkupnych a predajnych signalov, ked’ze priemernd vel'kost’ pohybu sa pohybovala
az na urovni 69 % AvSak volatilita a ¢asté zmeny cien tu nie st natol’ko pritomné ako pri
kryptomene Ethereum, ked’Ze jej priemerna doba trvania bola na urovni 68,68571
v porovnani s 70,81579 pri kryptomene Ethereum. Pri tejto kryptomene mdzeme pozorovat,
ze pocet signalov v ramci predaja bol vac¢si o jednu jednotku ako v rdmcei ndkupu. To moze
byt’ spdsobené tym, Ze trh sa vyznacoval silnymi pohybmi v rdmci malého casového obdobia
v porovnani s Bitcoinom, kde ten cenovy narast bol viac linearny ako pri Binance Coin. Toto
dokazuje parameter priemernd velkost' pohybu, ktory je pri Binance Coin o dost’ vicsi.
Moébzeme zéaroven sledovat’ priemerné urovne signalu na rovnako vysokych hodnotach ako
je to pri predoslych 2 kryptomenach. Vysledky testovania s uvedené v nasledujuce;j

tabulke.

RSI (BNB)
Priemerna Velkost” pohybu 69%
Priemerna doba trvania 65,69
Buy 17
Sell 18
Priemerna urover RSI v momente Buy signalu 22,08
Priemerna uroven RSI v momente Sell signalu 82,96

Tabul’ka 6.: Vysledky testovania RSI oscilatoru pre Binance Coin, zdroj:vlastné spracovanie
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6.4.1 Kompardcia vysledkov RSI oscilatoru

V ramci velkosti pohybov vyplyvajicich z RSI oscildtora je Binance Coin
najvolatilnejSou kryptomenou, s priemernou velkostou pohybu 69 %, nasledovanou
Ethereum s 46 % a Bitcoinom s 26 %. Co sa tyka trvania danych signélov, Ethereum sa
vyznaCuje najdlhSou dobu trvania obchodnych signdlov, s priemernou dobou 70,82
obchodnych dni. Nasleduje Binance Coin s priemernou dobou trvania 65,69 dni. NajkratSiu
dobu trvania ma Bitcoin — 51,46 dni. Analyza Grovne RSI v momente Buy a Sell signalu tiez
Bitcoinu. Dosahuje hodnotu 18,40. Nasleduje Ethereum s hodnotou 20,39, potom Binance
Coin s hodnotou 22,08. Naopak, priemerna urovenn RSI v momente Sell signalu je najvyssia
u Bitcoinu, dosahuje hodnotu 86,46. Po nej st na rade Ethereum s hodnotou 84,48 a Binance

Coin s hodnotou 82,96.

6.5 Vysledky testovania urovni podpory a odporu

Bitcoin

Tretim technickym néstrojom, ktory sme sa rozhodli testovat, boli irovne podpory
nasledné znovu otestovania tohto bodu.Vybrali sme si ich preto, lebo ich povazujeme za
zakladny technicky nastroj pri analyze cenovych vykyvov, v ramci irovne podpory a odporu
sme sa rozhodli testovat’ nasledovné parametre: pocet dotykov od podpory, odporu,
priemerny pohyb po dotyku ceny od urovne odporu a podpory, priemerny pocet dotykov
v ramci jednej irovne podpory a odporu. Tak ako moézeme vidiet’ v tabul’ke 7, pre Bitcoin
dominovala uroven podpory v ramci dotykov, zaroven priemerny pohyb od danej Grovne
podpory bol o 2 % vyssi ako od trovne odporu, €o indikuje prevladajici rastuci trh, zaroven
moézeme vidiet, ze priemerny pocet dotykov bol 2,4. Nasledujuca tabul’ka ilustruje vysledky

testovania urovni podpory a odporu pre Bitcoin.
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[Podporaedpor R BTC

Podpora 25
Odpor 16
Priemerny pohyb od podpory 36%
Priemerny pohyb od odporu 34%
Priemerny pocet dotykov 241

Tabulka 7: Vysledky testovania irovni podpory a odporu pre Bitcoin, zdroj:vlastné spracovanie.

Ethereum

V analyze kryptomeny Ethereum je mozné pozorovat’ jemne odlisné spravanie sa v

porovnani s Bitcoinom. Zistili sme, ze pocet dotykov pre urovenn podpory bol v pripade

Ethereum niz8i. Konkrétne len 16, v porovnani s Bitcoinom, kde sme zaznamenali az 25

dotykov. Toto naznaduje potencialnu slabsiu reakciu Etherea na Girovne podpory. Dalej sme

si v§imli, ze priemerny pohyb ceny od trovne podpory bol voci odporu vicsi, co mdze

indikovat’ ndznak silnejSieho rastuceho trendu. Rovnako tak signalizovat’ prevahu bycieho

sentimentu na trhu Ethereum v porovnani s Bitcoinom. Zaujimavym zistenim bolo aj to, Ze

priemerny pocet dotykov na jednu troven bol vo pripade Ethereum vicsi ako pri Bitcoine.

Nasledujaca tabul’ka ilustruje vysledky testovania urovni podpory a odporu pre Ethereum.

Podpora

Odpor

Priemerny pohyb od podpory
Priemerny pohyb od odporu
Priemerny pocet dotykov

ETH
16
18
26%
22%
2,46

Tabulka 8: Vysledky testovania irovni podpory a odporu pre Ethereum, zdroj: vlastné spracovanie.

Binance Coin

Binance Coin Vv porovnani

s ostatnymi  kryptomenami

zaznamenal rovnako

zaujimavé a pozoruhodné vysledky. V ramci urovne podpory prekonal kryptomenu

Ethereum, no dosiahol mensi pocet dotykov ako kryptomena Bitcoin, ale z hl'adiska urovni
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odporu zaznamenal najvacsi pocet dotykov Zaujimavym faktom je, Ze priemerny pocet
dotykov od trovni odporu bol nizsi ako podpory, ¢o aj napriek zvySenym poctom dotykov
od trovni odporu indikuje prevladajici byc¢i sentiment. Zarovenn Binance Coin dosiahol
najvyssi priemerny pocet dotykov, ato na trovni 2,56. Nasledujuca tabulka ilustruje

vysledky testovania Grovni podpory a odporu pre Binance Coin.

BNB
Podpora 22
Odpor 26
Priemerny pohyb od podpory 30%
Priemerny pohyb od odporu 27%
Priemerny pocet dotykov 2,56

Tabulka 9: Vysledky testovania urovni podpory a odporu pre Binance Coin, zdroj:vlastné spracovanie.

6.5.1 Kompardcia vysledkov urovni podpory a odporu

V ramci vysledkov, ktoré nam vysli pre jednotlivé kryptomeny, mozeme tvrdit’, Ze
najviac volatilnou kryptomenou v ramci technického nastroja tirovni podpory a odporu bola
kryptomena Bitcoin, ktord dosahovala najvéac¢sie pohyby ¢i uz od urovne podpory alebo od
urovne odporu. Rovnako aj najvacsi pocCet dotykov na trovni 47. AvSak v ramci jednej

urovne najvacsi priemerny pocet dotykov dosiahla kryptomena Binance Coin.

6.6 Vysledky testovania a komparacia trendovych ciar

Poslednym technickym ndstrojom v rdmci testovania cenovych vykyvov na trhu
s kryptomenami budu trendové ciary., Tu sme testovali reakciu 3. dotyku od trovne
trendovej Ciary. 3 dotyk z toho dovodu, ze 2 dotyky su potrebné na spojenie dvoch vrcholov
alebo dvoch spodkov danej ceny a tieto nam sluzia ako potvrdenie reakcie ceny na thto
technicku uroven, teda treti dotyk je uz potvrdenim predoslych dvoch tento treti dotyk bol
zaroven vstupnym signalom. Tak ako mozeme vidiet' v tabul’ke 10, tak vysledky pre kazda
kryptomenu boli vel'mi tesné, 1iSili sa navzajom iba jednym percentudlnym bodom, pricom

najlepsie vysledky dosiahla kryptomena Ethereum s priemernym pohybom na urovni 24 %,
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druha v poradi skoncila Binance Coin a treti najhorsi vysledok pre tento technicky néstroj
bol pre Bitcoin. Nasledujuca tabulka ilustruje vysledky testovania trendovych ¢iar pre

Bitcoin, Ethereum a Binance Coin.

Priemerny pohyb Bitcoinu 22%
Priemerny pohyb Etherea 24%
Priemerny pohyb Binance Coinu 23%

Tabulka 10.: Vysledky testovania urovni podpory a odporu pre Binance Coin, zdroj:vlastné spracovanie

7 Fundamentalna analyza kryptomien

V ramci fundamentalnej analyzy kryptomien je dolezité pozorovat’ a analyzovat’
vplyv réznych makroekonomickych sprav na pohyb cien na trhu. Porovndvame dopad
jednotlivych makroekonomickych udalosti, medzi ktoré sme zaradili NFP, vyhldsenia o
urokovych sadzbach a vyhlasenia o inflacii. Tieto spravy boli zvolené kvoli ich vysokému
stuptiu volatility a vyznamu na financnych trhoch. NFP predstavuje dblezity ekonomicky
indikator, ktory poskytuje informécie o situdcii na trhu prace v Spojenych Statoch.
Zverejnenie tejto spravy vedie k vyraznym pohybom na trhu s americkym dolarom, ¢o moze
mat’ nasledny vplyv aj na ceny kryptomien. Vyhlasenia o urokovych sadzbach st
rozhodnutia centralnej banky o nastaveni trokovych sadzieb, ktoré maji vyznamny vplyv
na celkovi ekonomiku a investorov na finanénych trhoch. Zmeny v trokovych sadzbach
moézu ovplyvnit’ dopyt a ponuku po kryptomenach, ¢o sa prejavi na ich cenach. Vyhlédsenia
o inflacii su dolezité pre hodnotenie kiipnej sily meny a celkovej ekonomickej situacie. Ak
sa objavi zvySené riziko inflacie, investori mo6zu vyhladavat alternativne formy aktiv ako
su kryptomeny, aby chrédnili svoje investicie pred stratou hodnoty. Okrem toho sa
zameriavame aj na zmeny cien a dopady po Bitcoinovom halvingu. Této udalost’ predstavuje
redukciu odmenovania za t'azbu novych blokov v blockchain sieti Bitcoinu a ma vyznamny

vplyv na zasobu a dopyt po Bitcoine, ¢o mdze ovplyvnit’ ich ceny a trhovii hodnotu.

7.1 Dopad makroekonomickych sprav na Bitcoin

Tak ako mozeme vidiet’ v tabul’ke 11, rozhodli sme sa analyzovat’ cenové vykyvy
pre 3 makroekonomické spravy pocas obdobia 8. 1. 2016 — 13. 12. 2017. Hodnota pohybov

je vyjadrena v percentach, ktoré symbolizuji pohyb dennej sviecky od jej otvorenia az po
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jej uzatvorenie. NFP, inflacia a urokové sadzby, vzorka sprav, ktoré sme zadali do tabul’ky,
je rovnd 47 vyhldseniam pocas tohto obdobia. Pocet pozitivnych vyhldseni celkovo
predstavoval 15 a pocCet negativnych vyhlaseni 32. Tento nepomer nastal z toho dévodu, Ze
medzi negativne vyhlasenia sme zaradili aj tie, ktoré ked’ nemali iné neZ predpokladané data.
Spravili sme tak ztoho dovodu ,Ze v pripade, ak vyjda rovnaké data, tak dochadza
k vypredaju trhu ateda cena daného aktiva klesa. Zo skiimanych sprav najcastejSie
vychédzali NFP kazdy prvy piatok v mesiaci. Inflacia a urokové sadzby mali rovnaky pocet
sprav. Zaroven mozeme pozorovat, ze najvacsi kumulativny denny nérast ceny pocas celého
sledovaného obdobia dosiahli urokové sadzby s hodnotou 19,55. Tato hodnota je kladn4, ¢o
je korelované s negativnym vysledkom sprav pre americky dolar, teda v pripade jeho
poklesu cena aktiva v dany den vzrastla. Na druhej strane, inflacia ukazala opacny vysledok
Kym majorita vyhlaseni bola slabSia pre doldr, tak kumulativnha cena v diioch tychto
vyhlaseni sa po dobu 2 rokov znizila. NFP malo pomer sprav pozitivnych a negativnych 1:1,

pricom mozeme si v§Simnut', ze kumulativny sucet vysiel pozitivny (vid tabul’ka 11).
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BTC 8.1.2016 - 13.12.2017
Datum NFP/Inflacia/Urokové sadz V elkost percentuilnej zme:

Kumulativne stéty NFP/Inflad afUrokové sadzby
INFP = 3,46% |mflacia = -7.,06% [Urokové sadzby = 19,55% |
Tabul’ka 11: Vysledky makroekonomickych sprav pre Bitcoin, zdroj: vlastné spracovanie.
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7.2 Dopad makroekonomickych sprav na Ethereum

Pre Ethereum sme z dévodu dostupnosti dat zvolili obdobie od 3. 6. 2016 az 13. 12.
2017. Pocas tohto obdobia sme dospeli k nasledovnym vysledkom: Urokové sadzby vysli
vzdy negativne alebo v oCakavanych ¢islach, cena sa kumulativnym suctom menila skor
negativnym smerom, vysledna kumulativna cena po uzavreti vSetkych dennych sviecok
a vyjadreni rozdielu medzi percentudlnym pozitivnhym pohybom a negativny vysla na Grovni
-6,01 %, znamena to ,Ze viac bolo pritomnych medvedich ako by¢ich sviecok to aj z toho
dovodu, ze vSetky spravy pre americky dolar vysli negativne. Opacny scendr mdzeme
sledovat’ pri NFP a Inflacii, kde v ¢asoch vyhlaseni o inflacii prevazovali negativne
vyhlasenia pre americky doldr a pozitivne nérasty cien Podobny scenar moézeme sledovat’
pri NFP, kde negativne spravy prevazuju nad pozitivnymi. Toto sa odzrkadlilo aj do

vyslednej pozitivnej kumulativnej dennej ceny za sledované obdobie (vid’ tabul'ka 12).
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3.6.2016- 13.12.2017

NFP/Inflicia/Urokové sadzb Velkost percentualnej zime

Kumulativne stcty NFP/Inflacia/Urokové sadzb
NFP =28,33% Inflacia = 42.2% Urokové sadzby =-6,01%

Tabulka 12: Vysledky makroekonomickych sprav pre Ethereum, zdroj: vlastné spracovanie.
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7.3 Dopad makroekonomickych sprav na Binance Coin

V ramci analyzy poslednej kryptomeny sme sa rozhodli pouzit’ ¢asové obdobie od 1.
7. 2017 do 31. 12. 2018. Pocas tohto obdobia sme zaznamenali zaujimavé vysledky pre
vietky 3 makroekonomické spravy. Urokové sadzby, tak ako uZ v predoslych
pozorovaniach, aj nad’alej vychadzali bud’ o¢akavané alebo negativne, no aj napriek tomu,
ze mali mat’ na americky dolar skor negativny vysledok, ¢o malo vo vysledku mat’ pozitivny
vplyv na cenu ked’Zze sekundarny par predstavoval americky doldr ktory po oslabeni by
posilnil primarny par ktory tvorila kryptomena Binance Coin, no aj napriek tomu po sc¢itani
vSetkych dennych vykyvov nam vySiel negativny vysledok. To ist¢ mozeme sledovat’ pri
inflacii. aopak, vel'mi extrémny vysledok sa javi pri NFP, predovSetkym v diioch 1. 9. 2017
a5. 1. 2018, kedy sme zaznamenali najvicsie cenové pohyby viac ako 60 % (vid’ tabul'ka

13).
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BNB 1.1.2017 - 31.12.2018
NFP/Inflacia/Urokové sadzby |V elkost percentuilnej zmen

Kumulativne sGéty NFP/Inflacia/Urokové sadzby

NFP =151,3% Inflacia = -6.88% | Urokové sadzby = -0,76%

Tabulka 13: Vysledky makroekonomickych sprav pre Binance Coin, zdroj: vlastné spracovanie.

53



7.4 Dopad Halvingu na kryptomeny

V tejto kapitole sme sa rozhodli analyzovat’ dopad druhého halvingu v poradi na
kryptomeny Bitcoin a Ethereum. Binance coin sme sem nezaradili z toho dovodu, Ze halving
sa uskutocnil diia 9. 7. 2016 a datum emisie prvého Binance coinu bol v juli 2017. Tak ako
moézeme vidiet' na obrazku Cenovy vyvoj Ethereum, Bull run, ktory od zaciatku halvingu az
po jeho koniec do dosiahnutia vrcholu, odkedy sa uz cena otocila druhym smerom, trval
presnych 525 dni. Pocas tohto obdobia sa cena Bitcoinu zvysila o neuveritel'nych 2 964 %.
Podobny scenar ako pri Bitcoine moézeme sledovat’ aj pri Ethereum, avSak cena tohto aktiva
bola pocas horizontu 553 dni, pocas ktorého prudko réstla, viac volatilnd ako pri Bitcoine.
Ethereum v porovnani s Bitcoinom zvysil svoju cenu od zaciatku Bull run-u az 0 9 839 %.
Nasledujuce grafy ilustruju vyvoj kryptomien Ethereum a Bitcoin v obdobi od 17. 7. 2016
azpo 17.12.2017.
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Graf 2: Cenovy vyvoj kryptomeny Ethereum
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8 Vypocet volatility a vynosnosti

V tejto kapitole sme vypocitali volatilitu pre vSetky 3 kryptomeny za jednotlivé
pozorované obdobia od 1. 1. 2016 azpo 31. 12. 2023. Na zaciatok sme vypocitali vynosnost’
za jednotlivé tyzdne pomocou rozdielu zatvaracej a otvaracej ceny danej kryptomeny
anasledne ho vyndsobili 100. Nasledne sme vyratali rozdiel vynosnosti a celkového
priemeru vynosnosti za dané pozorované obdobie, aby sme vedeli urcit, ¢i jednotlivé
percentudlne zmeny boli védcsSie alebo menSie ako je priemer. Pouzitim tohto vypoctu
mdzeme nasledne analyzovat’ vplyv percentualnych zmien na celkovu volatilitu cien aktiva.
Nasledne sme potrebovali vypocitat’ druht odchylku, aby sme zabezpecili, ze kazda
odchylka bude mat’ pozitivnu hodnotu, o ndm umozni analyzovat’ celkovl volatilitu. Potom
sme vyratali varianciu, ktora predstavuje priemerntt druhtt mocninu odchyliek, aby sme
ziskali informdaciu o celkovom rozlozeni alebo rozsahu fluktuacii cien aktiva v danom

obdobi. Poslednym krokom bolo urcenie volatility odmocninou z variécie.

8.1 Risk-return tradeoff

Risk-return tradeoff je koncept vramci kryptomien a investovania, ktory sa
zameriava na vztah medzi rizikom a vynosom pri investiciach do finan¢nych aktiv medzi
ktoré patria aj kryptomeny. Tento koncept vyjadruje myslienku, Ze vysSie ocakédvané vynosy
su obvykle spojené s vyssim rizikom a naopak, nizsie riziko obvykle znamena aj nizSie
ocakavané vynosy. Investori st Casto konfrontovani s rozhodnutim, ¢i maji uprednostnit’
investicie s vyS§im rizikom, ktoré mozu priniest’ vyssSie vynosy, alebo investicie s niz§im
rizikom, ktoré pontikaju mensie o¢akdvané vynosy. V praxi to znamena, ze pri rozhodovani
sa o investovani musia investori zvazit, aké vel'ké riziko su ochotni prevziat’ za ucelom
dosiahnutia urcitého ocakdvaného vynosu. Tento vztah medzi rizikom a vynosom je
dolezitym aspektom investicného rozhodovania a pomaha investicnym manazérom a
investorom optimalizovat’ ich portfélio na zaklade ich osobnych cielov, tolerancie voci
riziku a o¢akdvanym vynosom. Nasledujuca tabul’ka ilustruje vysledky skiimanej volatility,
risk-return trade off a priemernej vynosnosti pre kryptomeny Bitcoin, Ethereum a Binance

Coin.
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Volatilita
Risk Retum
Priemerna Vynosnost

Volatilita
Risk Return
Priemerna Vynosnost’

Volatilita
Risk Return
Priemerna Vynosnost

Tabulka 14: Vysledky volatility, risk-return tradeoff a priemernej vynosnosti pre kryptomeny Bitcoin,

Ethereum a Binance Coin, zdroj: vlastné spracovanie.

Na obrazku mdzeme vidiet, aka bola volatilita, risk-return tradeoff a priemerna
vynosnost’ pre jednotlivé kryptomeny. Najlepsie vysledky dosiahol Bitcoin v ramci vSetkych
bola najvdcSia v porovnani s ostatnymi kryptomenami. Druhd kryptomena Ethereum
dosiahla horsie vysledky v ramci vynosnosti ako Bitcoin, zaroven jeho volatilita je o dost’
vacsia a risk return je nizsi, Co vyjadruje, ze aktivum je o dost’ rizikovejSie a vyzaduje si
konzervativnejsi pristup. Posledna tretia kryptomena je Binance Coin, ktora dosiahla
najvacsiu volatilitu spomedzi vSetkych kryptomien, zarovein risk return je rovnako vel'mi
nizky aaj priemernd vynosnost, ¢o vyjadruje, ze Binance Coin je najviac rizikova
a volatilna kryptomena spomedzi vSetkych troch skimanych. Na zdklade skiimanych dat

vieme ur€it, Ze cenové vykyvy st najmenej volatilné pri Bitcoine a najviac pri BNB.
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Z.aver

Kryptomeny sa od ich vzniku vyznaCovali volatilnymi cenovymi vykyvmi a tak
sluzili ako atraktivne finan¢né aktivum pre Spekulantov a investorov. Bitcoin, ako prva a
najznamejSia kryptomena, zazil v uplynulych rokoch dramatické cenové vykyvy, o
vyvolalo silné reakcie investorov a obchodnikov. Jeho decentralizovany charakter a
obmedzeny zasobovaci limit ho robia atraktivnym pre investorov ako uchovavatel'a hodnoty
a zaroven pre obchodnikov ako prostriedok zmeny. Ethereum sa odliSuje tym, ze nie je len
digitdlnou menou, ale aj platformou pre smart kontrakty a decentralizované aplikacie. Jeho
cena sa tieZ podrobila vyraznym fluktudciam v dosledku réznych faktorov ako su nové
projekty vyvijajace sa na jeho blockchainu a zmeny v regulacnom prostredi. Binance Coin,
vytvoreny ako sucast’ kryptomenovej burzy Binance, zazil rychly narast ceny, €o je ¢iastocne
spdsobené jeho tizko prepojenym vztahom s obchodnou platformou. Jeho cena sa vSak tiez
v minulosti znacne menila v zavislosti od vntitornych a vonkajsich faktoroch.

Z naSich zisteni vyplyva, ze Fibonacciho Grovne poskytuju uzitocné informacie o
urovniach podpory a odporu na trhu, pricom sme zistili, Ze Bitcoin preukazal najvicsie
priemerné pohyby na urovni 38 %. Analyza indik4dtora RSI nam umoznila zhodnotit’
prekupenost’ alebo predanost’ na trhu. V nasom vyskume sa ukazalo, ze Binance Coin
preukazal najvyssi priemerny pohyb tohto indikatora na urovni 69 %. Podpora a odpor st
kl'ai€ovymi troviiami, ktoré ovplyviiuji spravanie cien aktiv na trhu. Zistili sme, Ze Bitcoin
bol najstabilnejsi v oblasti podpory a odporu, ¢o naznacuje silnu doveru investorov v tento
trh. Analyza trendovych ¢iar nam poskytla pohl'ad na dlhodobé trendy kryptomien.
Ethereum sa vyznacuje stabilnymi trendmi, ¢o naznacuje jeho schopnost’ udrzat’ dlhodobt
hodnotu. Reakcia na makroekonomické spravy je dolezitym faktorom v cenovej dynamike
kryptomien. Binance Coin preukazal najvyraznejsi priemerny pohyb v reakcii na spravy o
nezamestnanosti NFP s pohybom vo vyske 151,3 %. Inflacia a urokové sadzby su d’alSie
faktory ovplyviiujice ceny kryptomien. Ethereum reagovalo citlivo na spravy o inflécii,
zatial' ¢o Bitcoin bol citlivy na zmeny urokovych sadzieb. Nakoniec, analyza halvingu
ukdazala, Ze tento fundamentalny faktor mé vyznamny vplyv na ceny kryptomien. Ethereum
dosiahlo najvac¢si cenovy pohyb, ked cena zaznamenala pohyb o 9 839 percentudlnych
bodov a Bitcoin 02 964 percentudlnych bodov. V zavere¢nej kapitole sme sa pozreli na to,
¢i platil pre nami vybrané kryptomeny risk-return trade off. Zaroven sme sa pozreli na

volatilitu jednotlivych kyptomien, pricom sme zistili, Ze Binance Coin ma najvysSiu
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volatilitu, ¢o naznacuje, ze jeho cena je najviac nestala, zatial’ ¢o Bitcoin a Ethereum maju
nizsiu volatilitu. Pomer risk-return trade off udaval vztah medzi ocakdvanym vynosom a
mierou rizika. Bitcoin ma najvyssi risk return trade off, o znamend, ze vo vztahu k jeho
rizikovej urovni ma najvyssi ocakavany vynos. Ethereum mal risk return trade off nizsi ako
vynos investicie pocas ur¢it¢ho obdobia. Z nasho pozorovania vyplyva, Ze Bitcoin mal
najvyssiu priemerni vynosnost, nasledovany Ethereum a Binance Coinom. Na zéklade
tychto tidajov mézeme vidiet,, Ze plati risk return trade off, o je koncept, ktory hovori, Ze
vyssi oCakavany vynos je obvykle spojeny s vysSim rizikom. V tomto pripade vidime, ze
Bitcoin ma najvyssi risk-return trade off, zatial’ o Binance Coin ma niz§i risk-return trade
off.

Praca uspesne dosiahla svoje stanovené ciele a poskytla odpovede na klucové
otazky, ktoré boli definované. Testovanie technickych nastrojov umoznilo ziskanie hlbsieho
vhl'adu do funkcionality a efektivity investiénych néstrojov. Vzhl'adom na analyzu vplyvu
halvingu a vzt'ah rizika a vynosu sa potvrdilo, Ze bitcoin je vyznamnou kryptomenou s
najlepSim risk-return trade off medzi ostatnymi digitdlnymi menu. Zistenie, Ze
makroekonomické spravy nemaju pre dlhodobych investorov bitcoinu vyznamny vplyv, je
vyznamnym poznatkom pre investicné rozhodnutia.V oblasti kryptomien je dolezité
venovat’ pozornost’ akumulacii financnych prostriedkov pred halvingom, ktory zvycajne
vyvolava najvyraznejSie pohyby na trhu. Tato praca mdze byt uzitocna pre zacinajucich
investorov, ktori sa zaujimaji o kryptomeny, ale nemaju dostatocné skusenosti s ich

fungovanim.
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