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ABSTRAKT

SVEIDA, Simon: Cyklickost investicii do kryptoaktiv. — Ekonomicka univerzita
v Bratislave. Narodohospodarska fakulta; katedra bankovnictva a medzindrodnych
financii. — Vedtci zavere¢nej prace: Ing. Marko David Vateha. — Bratislava: NHF EU,
2024, 47 s.

Ciel'om zavereénej prace bolo analyzovat’ mozZnosti bezného investora pri investovani do

kryptoaktiv.

Préca je rozdelena do piatich kapitol. Obsahuje osem grafov a tri tabul’ky. Prva kapitola je
venovana teoretickému vymedzeniu finanéného trhu ako komplexného systému
globalneho hospodarstva a podrobnejSiemu vymedzeniu pojmov tykajdcich sa
problematiky trhu kryptoaktiv. V druhej kapitole charakterizujeme hlavny ciel’ prace
a vedlajsie ciele. Dalsia kapitola sa tyka metodiky prace. Zavereéné dve kapitoly sa
zaoberaju analyzou cyklickosti investicii do kryptoaktiv a implikaciami pre retailového

investora.

Kracové slova: kryptoaktiva, cyklickost’, investovanie



ABSTRACT

SVEIDA, Simon: Cyclicality of investments in cryptoassets. — University of Economics in
Bratislava. Faculty of National Economy; Department of Banking and International
Finance. — Thesis supervisor: Ing. Marko David Vateha. — Bratislava: NHF EU, 2024,
47 p.

The aim of the thesis was to analyze the opportunities for retail investors when investing in

cryptocurrencies.

The thesis is divided into five chapters. It includes eight graphs and three tables. The first
chapter is dedicated to the theoretical definition of the financial market as a complex
system of the global economy and a more detailed definition of concepts related to the
issue of the cryptocurrency market. The second chapter characterizes the main objective of
the thesis and secondary objectives. The next chapter deals with the methodology of the
thesis. The final two chapters focus on the analysis of the cyclicality of investments in

cryptocurrencies and the implications for retail investors.

Keywords: cryptoassets, cyclicality, investing
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Uvod

Kryptoaktiva, ako digitdlne a decentralizované aktiva, vyvolavaju otazky o ich
stabilite v réznych fazach ekonomickych cyklov. Svetové hospodarstvo je nachylné na
fluktuacie a kryptoaktiva nie stt vynimkou. Ich hodnota a likvidita m6zu podliehat’ réznym
faktorom, od globalnych ekonomickych trendov az po technologické inovacie a regulacné

zmeny.

V prvej kapitole sa venujeme finanénému trhu ako komplexnému systému
svetového hospodarstva. Zaciname tradi¢énymi formami investovania, ktoré maji dlha
historiu a stale tvoria dolezitl sucast’ portfolii investorov. Zaroven sa pozerame na
alternativne formy investovania v podobe kryptoaktiv, ktoré v poslednych rokoch
ziskavaji na popularite a poskytujii investorom nové prilezitosti a vyzvy. Dalej sa
venujeme konceptu cyklickosti na finan¢nych trhoch, ktory hra kIi¢ova tlohu pri tvorbe
investicnych stratégii a pochopeni spravania sa trhov v dlhodobom aj kritkodobom
horizonte. Rozoberdme vybrané typy kryptotokenov a ich vplyv na tradi¢né finanéné trhy.
Pozerame sa tiez na moznosti investovania prostrednictvom Kkryptoburz a technol6giu

blockchain, ktora tvori technologicky zéklad tzv. kryptomien.

V praktickej Casti tejto prace systematicky skimame cyklickost’ investicii do
kryptoaktiv, analyzujeme ich spravanie v rdznych fazach ekonomického cyklu
a posudzujeme, do akej miery mozu slazit ako prostriedok na diverzifikaciu portfolia.
Zaroven sa venujeme otdzkam tykajlcim sa rizika a vynosov, ktoré si spojené s touto
Specifickou triedou aktiv, a zhodnocujeme, ako kryptoaktiva zapadaju do S$irSieho spektra

investi¢nych stratégii.
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1  Aktualny stav rieSenej problematiky doma a v zahranici

V tejto kapitole sa venujeme problematike komplexného systému finan¢nych trhov,

ktory predstavuje neoddelitelnt sti¢ast’ globalneho ekonomického systému.

1.1  Financné trhy

Na finan¢nom trhu sa stretava ponuka volnych finan¢nych prostriedkov v podobe
uspor a dopyt po tychto prostriedkoch, ktoré sa vyuZzivaju ako investicie. Pozname tzv.
prebytkové subjekty, nazyvané veritelia alebo investori, ktoré vstupuju na strane ponuky.
Maja docasne vol'né zdroje a tie potrebuji umiestnit’ na finanénom trhu. Na opacnej strane,
¢ize na strane dopytu, vystupuju tzv. deficitné subjekty nazyvané aj ako dlznici alebo
emitenti cennych papierov, ktori tymto sposobom ziskavaji finan¢né zdroje. Prebytkové,
ako aj deficitné subjekty zastupuju rézne ekonomické subjekty ako si domécnosti,

podniky, vlady a cudzinci.?
Podl'a Hrvolovej sa finanény trh ¢leni na segmenty:?

e Pefazny trh,

o Kapitalovy trh,
e Devizovy trh,

e Komoditny trh,
e Poistny trh

Spomenuté segmenty finanéného trhu doplnime este trhom nehnutelnosti.®

Na peniaznom trhu sa obchoduje s depozitami, ktoré maji splatnost’ kratSiu ako
jeden rok alebo s kratkodobymi cennymi papiermi. Do tohto priestoru vstupuja ti, ktori
potrebujii na trhu umiestnit’ kratkodobo prechodny prebytok a ti, ktori maju nedostatok
prostriedkov a potrebujt si pozicat'. Penazny trh je reprezentovany najmi medzibankovym
trhom, kde sa realizuju obchody na Urovniach medzi centralnymi bankami a komerénymi

bankami ako aj navzajom medzi komerénymi bankami. Banky na nom realizujt

1 SIVAK, Rudolf a kol. Financie. 2. vyd. Praha: Wolters Kluwer, 2019. s. 32. ISBN 978-80-7598-533-0

2 HRVOL'OVA, Bozena a kol. Analyza financnych trhov. Bratislava: Sprint vfra, 2001. s. 35. ISBN 80-
88848-86-5

3 ARENDAS, Peter a kol. Investovanie na trhu komodit a realnych aktiv. 1. vyd. Praha: Wolters Kluwer,
2018.s. 311. ISBN 978-80-7598-186-8
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kratkodobé obchody s finanénymi prebytkami, zmenkami, Statnymi pokladniénymi
poukazkami, depozitnymi certifikatmi, komerénymi papiermi a podobne. S nastrojmi

obchodovanymi na pefiaznom trhu sa spaja vysoka likvidita, nizky vynos a nizke riziko.*

Na financovanie dlhodobych investicii zo strany dlznikov je ur¢eny kapitalovy trh.
Na kapitalovom trhu vystupuju ti, ktori chcti umiestnit’ svoje finan¢né prostriedky na dlhu
dobu. Na tomto trhu st obchodované néstroje, ako su akcie, dlhopisy, podielové listy,
investicné certifikaty, hypotekarne zalozné listy ainé derivaty. Podl'a mechanizmu
zaistenia a typu nastroja sa lisi stupen rizika tychto nastrojov. Vo v§eobecnosti plati, Ze na
kapitalovych trhoch je riziko vysSie ako na trhoch peniaznych. Rovnako od typu finan¢ného

aktiva a druhu trhu zavisi aj likvidita.®

Trh so zahrani¢énymi menami, znamy aj ako devizovy trh, zahriiuje obchodovanie
s devizami, ¢o su cudzie meny v bezhotovostnej podobe, Casto zaznamenané ako zapisy na
bankovych uctoch alebo elektronické zdznamy na termindloch. AvSak devizy mdzu
nadobudat’ aj iné¢ formy, ako napriklad zmenky alebo Seky. Devizovy kurz vznika na
zaklade dopytu a ponuky deviz na tomto trhu. Devizovy trh umoziuje nakupovat
apredavat devizy (teda pohladavky v zahrani¢nych menach) jednotlivcom, firmam

a bankam. Zahriiuje vietky miesta, kde sa obchoduje so zahraniénymi menami.®

Na komoditnom trhu sa stretdva ponuka adopyt po komoditach
(poI'mohospodarske komodity, drahé kovy, priemyselné kovy, energetické komodity).
Povahu tohto trhu zmenili finan¢né derivaty a informac¢né technolégie. V sucasnosti viac
ako 95 % obchodov s komoditami prebieha bez redlnej fyzickej dodavky podkladového
aktiva prostrednictvom finan¢nych trhov. Vd’aka komoditnym derivatom sa mozu investori

zabezped&it proti riziku ako sa aj usilovat’ o $pekulativny zisk za pouZitia finanénej paky.’

Na Poistny trh prichadzaju subjekty dopytu, ktorych snahou je obstarat’ poistenie

ako prostriedok na znizenie rizika, ktorého ohrozenie pocituji. Pre subjekty pontkajuce

4 SIVAK, Rudolf a kol. Financie. 2. vyd. Praha: Wolters Kluwer, 2019. s. 33. ISBN 978-80-7598-533-0
5 SIVAK, Rudolf a kol. Financie. 2. vyd. Praha: Wolters Kluwer, 2019. s. 33-34. ISBN 978-80-7598-533-0

8 MANDEL, Martin —- DURCAKOVA, Jaroslava. Mezinarodni finance a devizovy trh. Praha: Management
Press, 2016. s. 51. ISBN 978-80-7261-287-1

TARENDAS, Peter a kol. Investovanie na trhu komodit a realnych aktiv. 1. vyd. Praha: Wolters Kluwer,
2018.s.19. ISBN 978-80-7598-186-8

12



poistnil ochranu (poistovne) znamend poistenie podstatu ich podnikatel'skej Cinnosti.

Cenou za poskytovanu poistnt ochranu je poistné.®

Trh nehnutePnosti funguje ako prostrednik pre vSetky transakcie, ktoré su spojené
s prestupom vlastnickych prav na pozemky a budovy. Tieto prestupy mézu byt doCasné
alebo permanentné, pricom jeden subjekt prenaSa vlastnicke prava na druhy subjekt
vymenou za ur€iti odmenu, Casto v penaznej forme. Je uzko prepojeny s kapitalovym
trhom, a teda jeho charakteristiky, ako je vyvoj penaznej zasoby alebo dostupnost’ uverov,

maju vplyv na tento trh s nehnutel'nost'ami.’

1.2 Investovanie

Investovanie je proces, ktory spociva v nakupe finanénych aktiv ako su akcie,
dlhopisy, nehnutelnosti alebo iné investi¢né nastroje, ktoré umoziuji rozmnozit’ bohatstvo
investora. Investor ma moznost’ bud’ ziskavat’ pravidelny vynos po cela dobu ich drzby,
alebo profitovat na zmene ceny daného aktiva prostrednictvom jeho predaja.t®
Investovanie sa zvy&ajne robi s dlhodobou perspektivou, ktorej konkrétna dizka zavisi od
stanovenych investi¢nych cielov ako je dochodok, alebo zhodnocovanie uspor. S vyS$Sim

stupiiom rizika sa spravidla spaja aj vyssi zisk a naopak.

V Casoch vysokej inflacie, kedy sa redlna hodnota penazi zmenSuje je investovanie
spbsob, ako zhodnotit’ peniaze a tym padom aj ako udrzat’ ich kdpnu silu v budicnosti.
Podl'a RejnuSa mozno chapat’ investicie ako ,.zdmerne obetovanie urcitej presne zndmej
dnesnej hodnoty za ticelom ziskania vyssej, aj ked nie celkom istej hodnoty budiicej.*
Prave kvoli neistej buduicej hodnote ma vela I'udi voci investovaniu averziu. Zoberme si
ako priklad hiboky pokles akciovych trhov od jari 2000 do jari 2003, ktory zaznamenal na
v$etkych hlavnych trhoch niekol’ko desiatok percent.!? Ako dalsi priklad je hypotekarna

kriza v USA, ktora prepukla v auguste 2007, kedy v jej dosledku vznikla kriza likvidity,

8 SIVAK, Rudolf a kol. Financie. 2. vyd. Praha: Wolters Kluwer, 2019. s. 309-311. ISBN 978-80-7598-533-
0

® DURECH, Richard. Teoretické vymedzenie realitného trhu. In Financné trhy. [online]. 2012 s. 2. ISSN
1336 — 5711 [cit. 2023-12-27]. Dostupné na:
https://www.derivat.sk/files/2013%20vedecky%20seminar/Durech.pdf

10 CHOVANCOVA, BozZena a kol. Investovanie na financnych trhoch. 1. vyd. Bratislava: Sprint 2, 2021. s.
15. ISBN 978-80-89710-53-1

u REJNUg, Oldfich. Financni trhy. 1. vyd. Praha: Grada Publishing, 2016. s. 35. ISBN 978-80-247-5871-8
12 GLADIS, Daniel. Naucte se investovat. 2. vyd. Praha: Grada, 2005. s. 7. ISBN 80-247-1205-9
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prepady na akciovych trhoch, velké straty v bankovom sektore a d’alsie negativne dopady
na celosvetové hospodarstvo.’®* Ako posledny priklad si mdzeme uviest prepady na
finanénych trhoch v désledku pandémie COVID 19 v roku 2020. Prave vd’aka tymto zlym
skdsenostiam a ¢asto aj uréitym neznalostiam z oblasti financii a investicii vznikaja u 'udi

predsudky.4

Ak sa vSak clovek aj napriek tomu rozhodne svoje peniaze zhodnotit, moze tak

spravit’ prostrednictvom tradi¢nych alebo alternativnych investicii.

1.2.1 Tradicné investicie

Tradicné investicie Vtejto praci chapeme ako nastroje vSeobecného trhového
systému, kde prevazuju nastroje penazného trhu, na ktorom sa podielaju dlhopisy so
splatnost'ou do jedného roka, kapitalovy trh zastipeny akciami a dlhopismi so splatnost'ou
viac ako jeden rok, trh nehnutel'nosti, pod ktory spadaju nehnutel'nosti a trh komodit, ktory
zastupuju komodity. Tieto investicie sa povazuju za tradi¢né, pretoze ich pouZivanie
a popularita pretrvdva dlhodobo asu povazované za stabilné, a dbéveryhodné formy

investovania.
Za Standardné alebo tradicné investicie literatura povazuje:

e Dlhopisy: Slovenska legislativa definuje dlhopis ako ,,cenny papier,
S ktorym je spojené pravo majitela pozadovat spldacanie dlznej sumy
v menovitych hodnotach a vyplacanie vynosov znej Kk urcitéemu datumu
a povinnost osoby opravnenej vydavat dlhopisy tieto zavizky splnit “*®

e Akcie: Akcia predstavuje podiel na zakladnom kapitali spolo¢nosti. Ma
presne stanovenu menovitdl hodnotu, ktora sa uvadza v penaznych
jednotkach. Emisiou akcii sa ziskava zakladny kapital 1

e Komodity: Podla slovenskej legislativnej upravy je komodita ,,hmotny

predmet a ovladatelna prirodna sila, najmd vyrobok, energia a nerastna

13 MAJERNIKOVA, Eva. Hypotekarna kriza v USA. In Vedecky casopis pre medzindrodné, politické,
ekonomické, kulturne a pravne vztahy. [online]. Bratislava: Ekonom, 2008 ro€. 6, ¢. 1, s. 156. ISSN 1336 —
1562. [cit. 2023-12-27]. Dostupné na: https://fmv.euba.sk/RePEc/brv/journl/MV2008-1.pdf

14 GLADIS, Daniel. Naucte se investovat. 2. vyd. Praha: Grada, 2005. s. 7. ISBN 80-247-1205-9
15 Zakon ¢ 530/1990 Zb. Zakon o dlhopisoch. Oddiel 1, § 1.

186 CHOVANCOVA, Bozena a kol. Investovanie na financnych trhoch. 1. vyd. Bratislava: Sprint 2, 2021. s.
393. ISBN 978-80-89710-53-1
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surovina vratane drahych kovov okrem zlata, s ktorymi sa obchoduje alebo
moéze obchodovat na trhu tovarov a sluzieb.“!’

e Reality: Pozname dva druhy segmentov trhu nehnutelnosti (realit). Prvym
st nehnutel'nosti urené na byvanie, Cize Uzitkovy predmet a druhym
segmentom st nehnutelnosti ur¢ené na podnikanie, inak povedané
investicia.'8

e Akciové indexy: Ide o Statisticka veli¢inu, ktora odraza zmeny v portfoliu
cennych papierov. Vo vicsine pripadov je to vdzeny aritmeticky priemer
jeho jednotlivych komponentov (cennych papierov), pri¢om ich vaha moze

byt stanovena roznym spdsobom.*®

1.2.2 Alternativne investicie
Alternativne investicie predstavuju investicné nastroje, ktoré sa odlisuja od
tradiénych investi¢nych tried, ako su akcie, dlhopisy a hotovost’. Tieto formy investicii sa

A4

moézu vyznacovat nizSou likviditou a vys$Sim stupfiom rizika, no vyhody spocivaji
v moznosti diverzifikacie portfolia a zarovenn v potencidli dosiahnutia vyssich vynosov.
Srozvojom finanénych trhov zacali I'udia objavovat’ nové formy investovania ako st

kryptoaktiva (tokeny), peer-to-peer pozicky?, investicie do technologickych startupov

a podobne.

1.2.3  Cyklickost na financnych trhoch

Ekonomicky cyklus, ¢i hospodarsky cyklus, reprezentuje prirodzené oscilacie
ekonomiky okolo trendovej ¢iary. Pocas tohto cyklu sa striedaju obdobia rastu (expanzie)
a obdobia klesania (kontrakcie). Fazy ekonomického cyklu sa daji identifikovat’ na

zaklade hodndét HDP, zamestnanosti, celkovej spotreby &i vysky urokovych sadzieb.?!

17 Zakon ¢. 92/2008 Z.z. Zakon o komoditnej burze a o doplneni zakona o spravnych poplatkoch v z. n. p., 8
2, ¢l 1, ods. 1.

18 ARENDAS, Peter a kol. Investovanie na trhu komodit a realnych aktiv. 1. vyd. Praha: Wolters Kluwer,
2018.s. 311. ISBN 978-80-7598-186-8

19 SIVAK, Rudolf a kol. Financie. 2. vyd. Praha: Wolters Kluwer, 2019. s. 60. ISBN 978-80-7598-533-0

20 Peer-to-peer pozic¢ka je forma financovania, kde si jednotlivei moézu poziciavat peniaze priamo medzi
sebou, obchadzajuc tradi¢né finan¢né institucie ako st banky.

21 DOHANYOS, Voijtech. Dynamika cen financnich aktiv v ramci ekonomického cyklu. In The 13th Annual
Doctoral Conference. [online]. VSE 2012. Praha. s. 401 ISBN 978-80-245-1869-5 [cit. 2023-12-29].
15



Cyklicky vyvoj je mozné pozorovat aj na finan¢nych trhoch. Prejavuje sa
striedanim rastovych (bycich) a klesajucich (medvedich) trendov. Tieto trendy mozu byt
kratkodobé alebo dlhodobé a ¢asto byvaju ovplyvnené fundamentalnymi faktormi ako su
urokoveé sadzby a makroekonomické ukazovatele. VEasna identifikacia trendu, respektive

jeho zmeny moze byt vyuzitd v ramci investiéného procesu na dosiahnutie zisku.??

K efektivnejSiemu zvladaniu cyklickosti na finan¢nych trhoch sa casto vyuziva
diverzifikacia. Diverzifikdcia umoziiuje investorom prisposobit’ sa réznym fazam
ekonomického cyklu a zarovenn minimalizovat’ potencidlny negativny vplyv vykyvov
V jednotlivych odvetviach alebo triedach aktiv. To znamend, Ze v obdobi hospodarskeho
rastu moze byt vyhodné mat’ vac¢si podiel akcii, zatial' o v obdobiach recesie moze byt

vyhodné mat’ vacsi podiel dlhopisov alebo inych stabilnejSich investicii.

Diverzifikacia vznikd spojenim aktiv s korelanym koeficientom niz§im ako 1.
Tento pristup umoznuje investorovi vyrazne zredukovat’ riziko investicie v porovnani

s rizikom jednotlivych aktiv, pri¢om si udrZiava priemerne o¢akavané vynosy.?

Diverzifikacia portfolia patri medzi zakladné zaleZitosti pre investora. Uplna
diverzifikdcia by zahfnala ziskanie vSetkych rizikovych aktiv dostupnych na trhu, ¢im by
sa investor zbavil $pecifického rizika. V tomto pripade by ostavalo len trhové riziko
ovplyviiujice vynosy v jeho portfoliu. No ked’ze takdto komplexna investicia ¢asto nie je
realizovatel'nd z réznych dévodov, investor sa musi uspokojit’ s kombindciou urcitych
aktiv. Aby sa minimalizovalo $pecifické riziko, investor by mal kombinovat' aktiva
vSak tazké najst’ dve aktiva, ktorych vynosy st zaporne korelované, a preto investor ¢asto
pracuje s kladnou koreldciou, ktord vSak zostava menSia ako 1. Bez tejto podmienky by
diverzifikdcia stratila vyznam, pretoze celkové riziko by sa uz neprejavovalo
prostrednictvom kovariancie vynosov aktiv, ale len ich vazenym aritmetickym priemerom

v portfoliu.?

Dostupné na: https://adoc.pub/university-of-economics-
praguel18d7424107917a604b24a45d9f6858162082.html#page=43

22 CHOVANCOVA, Bozena a kol. Investovanie na financnych trhoch. 1. vyd. Bratislava: Sprint 2, 2021. s.
477. 1SBN 978-80-89710-53-1

2 TOKARCIKOVA, Lucia. Diverzifikacia portfolia. In Elektronicky casopis Katedry spojov. [online].
1/2008. s. 43. ISSN 1336-8281 [cit. 2023-12-29]. Dostupné na: https://pteo.uniza.sk/pdfs/ptk/2008/01/07.pdf

24 TOKARCIKOVA, Lucia. Diverzifikacia portfélia. In Elektronicky casopis Katedry spojov. [onling].
1/2008. s. 43. ISSN 1336-8281 [cit. 2023-12-29]. Dostupné na: https://pteo.uniza.sk/pdfs/ptk/2008/01/07.pdf
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1.3 Kryptoaktiva
V tejto kapitole sa venujeme kryptoaktivam ako nastrojom alternativnych investicii

a ich vyznamu v zastipeni v portfdliu investora prostrednictvom kryptotokenov.

V kontexte kryptoaktiv, token reprezentuje aktiva, ktoré su nahraditelné (vynimka
st nezastupitelné tokeny), obchodovatelné a ulozené na blockchaine. Casto st pouzivané
na financovanie vyvoja projektov (prostrednictvom ICO), av§ak m6zu mat’ aj iné vyuZitie,

ako napriklad platby a podobne.®

Charakteristicka pre oblast’ kryptoaktiv je tokenizacia. Tokenizécia je metdda, ktora
prevadza prava k aktivu na krypto token, ktory sa stdva reprezentaciou takéhoto prava.
Sucasny trend v odvetvi krypto tokenov spociva v rozvoji obchodnych modelov
zalozenych na myslienke komodifikacie (prevod kryptoaktiv alebo ich vlastnosti na formu,
ktora je zamenitelna a ma stanoveni hodnotu na trhu) fyzickych a nehmotnych aktiv
a poskytovani pristupu (frakéného) vlastnictva, a bezproblémového obchodu s tradi¢ne
nelikvidnymi aktivami pre spotrebitelov a podniky.?® ,Token je najsirsim pojmom, ktory
zah¥na vSetky druhy kryptoaktiv (no zaroven moze predstavovat' aj inu digitdalnu jednotku,

nestvisiacu s kryptoaktivami. 2

1.3.1 Platobné tokeny

Platobny token, vymenny token alebo menovy token je primarne uréeny na
uskuto€niovanie platieb. Vac¢sinou nezastupuju prava ako iné typy tokenov uvedené niZsie,
ale sluzia ako platobny prostriedok, na vymenu hodnét alebo ako uchovavatel' hodnoty.

Sem patri napriklad najrozsirenejsi Bitcoin alebo aj Litecoin.?®

% HOUBEN, Robby — SNYERS, Alexander. Crypto - assets. Key developments, regulatory concerns and
responses. [online]. 2020 s. 18. ISBN 978-92-846-6502-0 [cit. 2023-12-30]. Dostupné na:
https://repository.uantwerpen.be/docman/irua/dae5a4/houben.pdf

% BURILOV, Vlad. Regulation of Crypto Tokens and Initial Coin Offerings in the EU. In European journal
of comparative law and governance. [online]. 2019 ro¢. 6, ¢. 2, s. 147. ISSN 2213 — 4514, [cit. 2023-12-30].
Dostupné na: https://brill.com/view/journals/ejcl/6/2/article-p146_146.xmI?Tab%20Menu=article-metadata.

21 PUTERA, Marko. Financnoprdvne aspekty kryptoaktiv. In IV. SLOVENSKO - CESKE DNI DANOVEHO
PRAVA. [online]. Kogice 2021. s. 308. ISBN 978-80-574-0043-1 [cit. 2023-12-30]. Dostupné na:
https://www.researchgate.net/profile/Marko-

Putera/publication/356705762_Financnopravne_aspekty kryptoaktiv/links/61c2e21aabfb4634ch35a690/Fina
ncnopravne-aspekty-kryptoaktiv.pdf

28 PUTERA, Marko. Financnoprévne aspekty kryptoaktiv. In IV. SLOVENSKO - CESKE DNI DANOVEHO
PRAVA. [online]. Kosice 2021. s. 308. ISBN 978-80-574-0043-1 [cit. 2023-12-30]. Dostupné na:
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Litecoin je internetovd mena typu peer-to-peer, ktord umoziuje okamzité platby
s takmer nulovymi ndkladmi komukol'vek na svete. Litecoin je otvorena siet’ pre globalne
platby, ktord je plne decentralizovand bez akychkol'vek centralnych autorit. Matematika
zabezpecCuje bezpecnost’ siete a umoznuje jednotlivcom kontrolovat’ ich vlastné financie.
Pontka rychlejsie potvrdenie transakcii a vylepSenu efektivitu ukladania oproti veduce;j
matematicky zalozenej mene. S podporou vyznamného priemyslu, objemu obchodov

a likvidity je Litecoin overenym médiom obchodu dopliiujiicim Bitcoin.?®

1.3.2 Stabilné tokeny

Stabilné tokeny su kryptoaktiva so stabilnou cenou, ktor4 nie je podrobena
volatilite ako hodnota tradiénych kryptomien. Tato vlastnost’ sa dosahuje primarne
prepojenim kurzu stabilnych tokenov na stabilné aktiva, napriklad fiat meny (americké

dolare, eurd), fyzické aktiva (ropa, zlato).*
Existuje niekol’ko réznych typov stablecoinov, medzi ktoré patri:

e Fiat-collateralized stablecoiny: Prvy typ stabilnych tokenov pouziva ako
zalohu fiat peniaze. Model s fiat zalohou nie je decentralizovany nakolko
vyzaduje centralnu organiziciu na spracovanie vsetkych transakcii.®!
Priklady zahtnaju USD Tether (USDT), USD Coin (USDC), Gemini Dollar.

e Crypto-collateralized stablecoiny: Druhy typ stabilnych tokenov pouziva
ako zélohu kryptomenu. Tento typ stablecoinov je ¢asto "overcollateralized

(nadmerne zabezpe€eny)", vzhl'adom na skutoénost, ze kryptomeny su

https://www.researchgate.net/profile/Marko-
Putera/publication/356705762_Financnopravne_aspekty kryptoaktiv/links/61c2e21aabfb4634ch35a690/Fina
ncnopravne-aspekty-kryptoaktiv.pdf

29 Lite Coin White Paper. [online]. [cit. 2023-12-30]. Dostupné na: https://naorib.ir/white-paper/litecoin.pdf

30 ROBERTS, Conrad. Stablecoins — Types and Definitions. [online]. Los Angeles 2022. [cit. 2023-12-30].
Dostupné na: https://www.researchgate.net/profile/Conrad-Roberts/publication/358343710_Stablecoins_-
Types_and_Definitions/links/61fc84811e98d168d7ed0120/Stablecoins-Types-and-Definitions.pdf

31 ZHANG Alfred Ruoxi, RAVERNTHIRAN Anujan, MUKAI Justin, NAEEM Ramisha, DHUNA Arvin,
PARVEEN Zoha a KIM Henry. The Regulation Paradox of Initial Coin Offerings: A Case Study Approach.
[online]. 2019. [cit. 2023-12-30]. Dostupné na:
https://www.frontiersin.org/articles/10.3389/fbloc.2019.00002/full
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prili§ volatilné na to, aby boli so stablecoinom pevne kétované.®? Priklady
zahfnaja Dai (DAI) alebo sUSD (Synthetix USD).

e Commodity-collateralized stablecoiny: Treti typ stabilnych tokenov
pouziva ako zalohu komoditu, napr. zlato alebo ropu. Komoditami kryta
stabilna minca tieZ nie je decentralizovana. Ako priklady si mdzeme uviest’
PAXG (Paxos Gold) alebo token Petro (petromoneda), ktory bol kryty
rezervami ropy. Bol vydany venezuelskou vladou a mal za Gcel podporit’
narodnt menu bolivar.

e Algorithmic stablecoiny: Posledny typ stabilnych minci funguje na baze
algoritmov, ktoré si navrhnuté na prisp6sobovanie zasob v zavislosti na
cene.® Tieto mince nepotrebujli kolateral a zisoba pefiazi je automaticky
kontrolovana.® Prikladom je AMPL (Ampleforth).

Vo vSeobecnosti su stabilné mince kryptoaktiva, ktoré sU emitované
identifikovate'nym vydavatelom na blockchaine vo forme obchodovatelnych digitalnych
zavazkov alebo vkladnych dokladov. Udrziavaju stabilitu vymenného kurzu
prostrednictvom prepojenia s podkladovou nizkou volatilitou hotovosti alebo komoditnou
zébezpekou pripadne pomocou algoritmickych technol6gii. Mézu byt pouzivané ako
ulozisko hodnoty, ako aj prostriedok vymeny alebo prostriedok platby pre osoby iné ako

vydavatel’. %

82 ZHANG Alfred Ruoxi, RAVERNTHIRAN Anujan, MUKAI Justin, NAEEM Ramisha, DHUNA Arvin,
PARVEEN Zoha a KIM Henry. The Regulation Paradox of Initial Coin Offerings: A Case Study Approach.
[online]. 2019. [cit. 2023-12-30]. Dostupné na:
https://www.frontiersin.org/articles/10.3389/fbloc.2019.00002/full

3 SINGH Amitoj. Venezuela Ends Controversial Petro Cryptocurrency: Reports. [online]. 2024. [cit. 2024-
01-03]. Dostupné na: https://www.coindesk.com/policy/2024/01/15/venezuela-ends-controversial-petro-
cryptocurrency-reports/

% ZHANG Alfred Ruoxi, RAVERNTHIRAN Anujan, MUKAI Justin, NAEEM Ramisha, DHUNA Arvin,
PARVEEN Zoha a KIM Henry. The Regulation Paradox of Initial Coin Offerings: A Case Study Approach.
[online]. 20109. [cit. 2024-01-03]. Dostupné na:
https://www.frontiersin.org/articles/10.3389/fbloc.2019.00002/full

35 MITA Makiko, ITO Kensuke, OHSAWA Shohei a TANAKA Hideyuki. What is Stablecoin?: A Survey on
Price Stabilization Mechanisms for Decentralized Payment Systems. In 8th International Congress on
Advanced Applied Informatics. [online]. Japan. 2019. s. 60-66. [cit. 2024-01-03]. Dostupné na:
https://ieeexplore.ieee.org/abstract/document/8992735

% KOCHERGIN, D. A. Economic Nature and Classification od Stablecoins. In Finance: theory and
Practice. [online]. Saint — Petersburg 2020 s. 148 - 160. ISSN 2587-7089 [cit. 2024-01-03]. Dostupné na:
https://financetp.fa.ru/jour/issue/viewFile/62/42#page=138
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Tether je kryptomena podloZzena fiat menou. Vsetky tethery sU pévodne vydané na
Bitcoin blockchaine cez protokol Omni Layer®” a tak existuji ako kryptomenové tokeny.
Kazda jednotka tetheru, ktora je vydavana do obehu, je podlozend v pomere jedna k jedne;j
(t. j. jeden Tether USDT je jeden americky dolar) prisluSnou jednotkou fiat meny, ktort
drzi v depozite spolocnost’ Tether Limited so sidlom v Hongkongu. Tethery mozno
vyplatit/vymenit’ za zdkladni fiat menu podla podmienok sluzieb spoloc¢nosti Tether
Limited, alebo ak preferuje drzitel’, za ekvivalentni hodnotu na trhu v Bitcoine. Po vydani
tetheru je mozné ho prenasat’, ukladat’, minut’ atd’., rovnako ako Bitcoiny alebo akukol'vek

ind kryptomenu.3®

1.3.3  Nezamenitelné tokeny

Nezamenitelny token angl. non fungible token (dalej NFT) je kryptograficky
nastroj vyuzivajici vhodny blockchain, najcastejSie ethereum a solana, na vytvorenie
unikatneho, nezamenitel'ného digitalneho aktiva. Blockchain udrziava nezmenitel'ni knihu
vlastnictva NFT. Kazdy NFT, ktory je razeny (teda vytvoreny), je pohanany smart
kontraktom, ¢o zvy&ajne vyuziva $tandard ERC-721%° Etherea. Kazdy NFT token je
zlozeny z metadat, ktoré ho robia jedinecnym a nevymenitelnym (nezamenite'nym).
Zédujem o NFT spociva v tom, ze su vyuzivané na reprezentaciu inych aktiv, najma
digitalnych aktiv, ako su digitalne umelecké diela, videohry, fotografie a videa. V pripade
digitalnych aktiv obvykle NFT obsahuje odkaz na reprezentované aktivum, ktoré moze byt

ulozené na blockchaine alebo mimo neho, napriklad na webovej stranke.*

3 Omni Layer je platforma, ktord umoZfiuje vytvéaranie a prevadzkovanie tokenov pomocou blockchainu
Bitcoin. Tato vrstva na Bitcoinovej blockchainove;j sieti poskytuje moznost’ emitovat’ vlastné tokeny

3 Tether: fiat currencies on the Bitcoin blockchain. [online]. s. 4. [cit. 2024-01-04]. Dostupné na:
https://assets.ctfassets.net/vyse88cgwibl/SUWgHMvz071t2Cq5y Tw5vi/c9798ea8db99311bf90ebe0810938b
01/TetherWhitePaper.pdf

% Tento Standard umoZfiuje implementaciu Standardného rozhrania API pre NFT v ramci smart kontraktov
a poskytuje zékladnu funkcionalitu na sledovanie a prenos NFT.

40 LEWIS, Lynne — OWEN, Jane — FRASER, Hamish. Non-fungible tokens (NFTs) and copyright law.
[online]. 2021. [cit. 2024-01-04]. Dostupné na: https://www.twobirds.com/en/insights/2021/australia/non-
fungible-tokens-nfts-and-copyright-law
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1.3.4  Utilitné tokeny

Uzitkovy token, znamy aj ako utility token, je druh tokenu, ktory umoziiuje
drzitel'ovi pristup k Specifickému softvéru, produktu alebo sluzbe, Casto prevadzkovanej
cez novo vyvinutu blockchainovt infraStruktaru. Zvycajne nie st prijimané ako platobné
prostriedky za iné produkty &i sluzby.*! Decentralizované platformy mozu vyuzit' utilitné
tokeny na financovanie svojich projektov. Mnoho vyvojérov ziskava prostriedky na svoje
projekty prostrednictvom ICO. Pri ICO mézu investori zaktpit’ utility tokeny este predtym,
ako sa decentralizovana platforma stane plne funk¢nou. Investori vsadzaju na to, ze ked’

platforma za¢ne fungovat,, hodnota tokenu sa zvysi.*?

Pravidla ICO v EU upravuje pripravované nariadenie Eurdpskeho parlamentu
a Rady (EU) &. 2023/1114 o trhoch s kryptoaktivami (MiCA), ktoré sa bude uplatiiovat’ od

30. decembra 2024. Nariadenie MiCA vo vSeobecnosti moZno zhrnut’ do tychto bodov:

e vytvara jednotny regulacny ramec pre kryptoaktiva a digitdlne aktivity
v ramci EU,

e poskytuje pravnu istotu v oblasti kryptoaktivnych sluzieb a aktiv,

e stanovuje pravidla pre poskytovatelov kryptoaktivnych sluzieb, vratane
vymeny kryptoaktiv, vyddvania tokenov a d’al§ich suvisiacich ¢innosti,

e kladie doraz na transparentnost’ a informovanost,,

e zahriiuje ustanovenia tykajuce sa udelenia licencii, povinnosti spravcov

aktiv, transparentnosti a d’alSich aspektov regulacie trhu s kryptoaktivami
vEU.®

Medzi uzitkové tokeny patri aj The Basic Attention Token (BAT), ktory bol
vyvinuty s ciefom riesit poruchy digitdlneho reklamného trhu. BAT, token ERC20*

4 PUTERA, Marko. Financnopravne aspekty kryptoaktiv. In IV. SLOVENSKO - CESKE DNI DANOVEHO
PRAVA. [online]. Kogice 2021. s. 308. ISBN 978-80-574-0043-1 [cit. 2024-01-04]. Dostupné na:
https://www.researchgate.net/profile/Marko-

Putera/publication/356705762_Financnopravne_aspekty kryptoaktiv/links/61c2e21aabfb4634ch35a690/Fina
ncnopravne-aspekty-kryptoaktiv.pdf

42 DREXLER, Paul. Token wars: How the sec can learn to embrace utility tokens. In Duke law journal
[online]. Chicago 2023. S. 5. [cit. 2024-01-04]. Dostupné na:
https://scholarship.law.duke.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=4152&context=dlj

4 Nariadenie MICA. [online]. [cit. 2024-01-04]. Dostupné na: https://nbs.sk/dohlad-nad-financnym-
trhom/dohlad/kryptoaktiva/regulacia/

4 ERC-20 je technicky $tandard, ktory sa pouziva na vytvaranie a fungovanie tokenov na blockchainovej
platforme Ethereum.

21



postaveny na platforme Ethereum, je jednotkou vymeny v novom, decentralizovanom,
open-source a efektivnom blockchainovom digitdlnom reklamnom prostredi. VV tomto
ekosystéme budu inzerenti poskytovat’ vydavatelom BATSs na zaklade zmeranej pozornosti
uzivatel'ov. Uzivatelia budu tiez dostavat’ urcity pocet BATs za ticast. M6zu ich darovat
spat’ vydavatelom alebo ich pouzit' na platforme. Tento transparentny systém chrani
sukromie udajov uzivatelov a zdroven poskytuje menej, avSak relevantnejSich reklam.
Vydavatelia zaZivaji men$iu mieru podvodu a zvysuju svoj podiel na odmenach. Inzerenti

tym ziskavaju lepsie spravy a vykonnost’.*®

1.3.5 [Investicné tokeny

Investi¢né tokeny - niekedy oznaCované aj ako bezpe€nostné tokeny (security
token) su tie tokeny, ktoré typicky poskytuju ich drzitelom prava vo forme vlastnickych
prav, ktoré st podobné dividendam.*® Dobrym prikladom investi¢ného tokenu je BNK
token od Bankera, ktory udel'uje jeho drzitel'ovi pravo na tyzdenny podiel, ktory sa
vyplaca v kryptomene ether (ETH). Investi¢né tokeny su zvycajne emitované za ucelom
ziskania kapitdlu (napr. prostrednictvom ICO) a vykazuju podobnosti s tradicnymi
dlhopismi a podielovymi nastrojmi. Avsak termin "investi¢ny token" sa tieZ pouZiva na
oznacenie tradinych cennych papierov alebo inych aktiv, ktoré preSli procesom
tokenizacie. Tak isto treba podotknut’, Ze tieto tokeny Casto spadaju pod prisne finanéné

regulacie.*’

Investiény token a uzitkovy token sa moézu javit ako identické, avsak z danych
definicii moZeme vyvodit konkrétne rozdiely. Uzitkové tokeny si navrhnuté na
poskytovanie pristupu K ur¢itym sluzbam, funkcidm alebo vyhodam v ramci konkrétnej

atformy, ¢ize maju funkény zamer. Zatial ¢o investiéné tokeny si zamerané na
latf , funk Zatial’ t tok

45 Basic Attention Token (BAT) — Blockchain based Digital Advertising. [online]. s. 19 - 20. [cit. 2024-01-
04]. Dostupné na: https://basicattentiontoken.org/static-assets/documents/BasicAttentionTokenWhitePaper-
4.pdf

4% EUROPEAN BANKING AUTHORITY. Report with advice for the European Commision on crypto-
assets. [online]. 2019 S. 6. [cit. 2024-01-06]. Dostupné na:
https://www.eba.europa.eu/sites/default/files/documents/10180/2545547/67493daa-85a8-4429-a3a91-
€9a5ed880684/EBA%20Report%200n%20crypto%20assets.pdf

47 HOUBEN, Robby — SNYERS, Alexander. Crypto-assets. Key developments, regulatory concerns and
responses. [online]. 2020. s. 21. ISBN 978-92-846-6502-0 [cit. 2024-01-06]. Dostupné na:
https://repository.uantwerpen.be/docman/irua/dae5a4/houben.pdf
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zhodnotenie svojej hodnoty alebo generovanie zisku v bududcnosti. S tymto zdmerom ich

Casto aj l'udia kupuj.

1.4 Kryptoburzy

Kryptomenové burzy poskytuju distribuovant digitalnu infraStruktaru svojim
investorom na vykonavanie transakcii s ich kryptomenami. Kryptomenove burzy sa
prejavuju ako otvorena finan¢na platforma, kde sa poskytuje investorom vécsia sloboda

a kontrola pri sprave vlastnych digitalnych aktiv bez podliehania regulaciam $tatu.*8

CEX (centralised exchange) funguje podobne ako burza v oblasti akcii. Jednotlivé
subjekty vyuzivaji knihu objednavok, kam tvorcovia trhu a prijemcovia cien umiestiiuji
svoje objednavky. Tato kniha objednavok nasledne sparuje kupujucich s predavajucimi
a za uskuto¢nenie transakcii si uétuje maly poplatok. Jadrom fungovania je prave kniha
objednavok a burza ako subjekt, ¢o centralizuje tento model. Ak chcete vyuzivat CEX,
musite si vytvorit’ Gcet a overit' svoju identitu podla miestnych predpisov. Burza tiez
prevezme do spravy aktiva, s ktorymi chcete obchodovat’ na CEX, potom ¢o ich vloZite na
vas ucet CEX.*®

Decentralizacia zmenarne je jednym z najdiskutovanejSich a najvhodnejSich tém
praktického vyuZitia blockchainu. Blockchain poskytuje verejnii nastenku, na ktort 'udia
moéZu umiestnit’ svoje objednavky. Smart contracts, z ktorych vicsina je postavenych na
Ethereu, m6zu definovat pravidld pre vymenu tokenov medzi viacerymi stranami, bez
potreby doveryhodnej tretej strany, ktord by drzala ich prostriedky. DEX sa 1iSi od
tradi€nych centralizovanych zmenéarni hlavne tym, Ze uZivatelia zostavaji vo svojej
kontrole nad svojimi prostriedkami tak, ze prevadzkuju svoje klacové funkcie na
blockchaine. Inymi slovami, DEX vyuZziva technologické vyhody samotnych kryptomien
na umoznenie bezpecnejSicho a transparentnejSicho obchodovania. Rie§i hlavné

obmedzenia, s ktorymi sa trhy s kryptomenami postykaju, pretoze neexistuje Ziadny jediny

% AYSAN, Ahmed, Faruk a kol. Survival of the Fittest: A Natural Experiment from Crypto Exchanges.
[online]. Working paper No. 1539. 2022. s. 3. [cit. 2024-01-06]. Dostupné na:
https://erf.org.eg/app/uploads/2022/02/1645885846_172 889802_1539.pdf

4 BINANCE. Aky je rozdiel medzi centralizovanymi a decentralizovanymi burzami? 2023. [online]. [cit.
2024-01-06]. Dostupné na: https://academy.binance.com/sk/articles/what-s-the-difference-between-a-cex-
and-a-dex
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bod zlyhania, a zarovnava trhy s tym, ¢o robi blockchainovi technoldgiu tak silnou.
Zmenny trh je centralizovany, pretoze je to najjednoduchsi spdsob postupu a je bud’ prilis
nakladné alebo technicky prili§ zlozité postavit’ plne decentralizovant platformu. Vac¢Sina

existujlcich DEXov nie je plne decentralizovana, ale skor polo-decentralizovana.*

1.5 Blockchain

Blockchain je distribuovana databaza chranena Sifrovanim, ktord zaistuje
bezpecnost’ informdcii a ochranu pred neopravnenym pristupom a Upravami zo strany
nepovolanych tretich stran. Vyuzitie blockchainovej technologie je neobmedzené
a umoziuje vytvarat' bezpecné transakcie medzi stranami bez prostrednika. Odstranenim
prostrednikov a prevadzkovych nakladov maju blockchainové technoldgie potencial
vyrazne znizit' transakéné poplatky, skratit’ ¢as transakcii z dni na minaty a spracovavat’
ich nepretrzite 24 hodin denne. Hlavnou devizou blockchainu je ich transparentnost. Data
sa ukladaju do samostatnych uloznych celkov nazyvanych bloky. Tieto bloky sa ukladaju
do retazca za sebou, odtial’ pochadza nazov blockchain. V pripade globalnej katastrofy by
blockchain fungoval, kym na svete existuje aspon jeden pocita¢, ktory ma ulozeny tento
retazec. Stovky milionov pocitacov, na ktorych sa dany blockchain nachéadza, ale
zabezpecuju, Ze k tejto situacii neddjde. Blockchain je mozné vyuZzit' napriklad pre
elektronické volby, doveryhodné ukladanie katastrdlnych a matricnych informaécii,

registraciu vozidiel a podobne.>
Vyhodou blockchain technolégie su:

e Nizke naklady a rychlost’ - nepotrebuje centralizované zabezpecené servery
a dokaze zaznamenavat’ obchody v redlnom Case, ¢o umoziuje okamzité

prevody penazi ¢i aktiv

%0 HSEIH, Young-Chen — HSUEH, Chih-Wen — WU, Ja-Ling. The Exchnge Center: A Case Study of Hybrid
Decentralized and Centralized Applications in Blockchain. In Proceedings of 2018 1st IEEE International
Conference on Hot Information-Centric Networking. [online]. 2018. s. 232. [cit. 2024-01-06]. Dostupné na:
http://2018.hoticn.com/files/hoticnPapers/039-paper%20109.pdf

51 KORAUS, Antonin a kol. Alternativne kybernetické meny v sicasnosti. In Aktudlne vyzvy kybernetickej
bezpecnosti (v podmienkach bezpecnostnych zloZiek). [online]. Bratislava. 2019 s. 56. [cit. 2024-01-06].
Dostupné na:
http://87.197.171.168:8080/webisnt/fulltext/publikacie/2019/Aktu%C3%A1Ine%20v%C3%BDzvy%20kyber
netickej%20bezpe%C4%8Dnosti%202019.pdf#page=54
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e Transparentnost’ a zaroven anonymita - z&znamy o prevodoch s verejne
dostupné pomocou kliuca (ale neumoziuju identifikdciu osob, ktoré
uskutocniuju platby)

e BezpecCnost' - Sifrovanie zabezpecCuje, ze obchody mozu realizovat' len
autorizovani ucastnici s dostatocnymi prostriedkami a zaznamy nie st

nasledne zmenitelné.>?

Ako priklad fungovania blockchainu si uved’me transakciu medzi Alicou a Bobom:

1)
2)

3)
4)

5)
6)
7)
8)
9

Alica chce poslat’ digitalne aktivum Bobovi

Ugastnici aplikuji kryptograficka hashovaciu funkciu®® na ich verejné kl'u¢e aby
vytvorili digitalnu adresu.

Alica pouzije privatny kI'a¢ na vytvorenie digitadlneho podpisu

Alica posle transakciu s adresou oboch ucastnikov, digitalnym aktivom aich
digitdlnym podpisom na blockchainovu siet’.

Transakcia je odosieland vsetkym uzlom.

Kazdy uzol zbiera transakciu do bloku.

Kazdy uzol pracuje na najdeni naroéného dokazu prace pre svoj blok.

Ked’ uzol najde dokaz prace, odosiela blok vSetkym uzlom.

Uzly akceptuji blok len v pripade, Ze vSetky transakcie v fiom su platné a eSte

neboli minuté.

10) Uzly vyjadruji svoje prijatie bloku tym, ze pracuji na vytvoreni d’al$ieho bloku

Vv ret’azci, pricom pouzivaju hash prijatého bloku ako predchadzajuci hash.

11) Po vytvoreni d’alieho bloku v ret’azci je Bob vlastnikom digitalneho aktiva. >

52 KORAUS, Antonin a kol. Alternativne kybernetické meny v siicasnosti. In Aktuélne vyzvy kybernetickej
bezpecnosti (v podmienkach bezpecnostnych zloZiek). [online]. Bratislava. 2019 s. 56. [cit. 2024-01-06].
Dostupné na:
http://87.197.171.168:8080/webisnt/fulltext/publikacie/2019/Aktu%C3%A1Ine%20v%C3%BDzvy%20kyber
netickej%20bezpe%C4%8Dnosti%202019.pdf#page=54

5 Hash je v informatike matematicka funkcia, ktora prevadza vstupné data Tubovolnej velkosti na fixnu
vel'kost’, ktord je reprezentovana Specifickym retazcom znakov. Tento vysledny retazec je v podstate
jedinecny identifikator, ktory je odvodeny z vstupnych dat.

% SATOSHI, Nakamoto. Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System. [online]. s. 3. [cit. 2024-01-06].
Dostupné na: https://bitcoin.org/bitcoin.pdf
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2  Ciel prace

Hlavnym ciel'om tejto prace je preskumat’ a posudit’ moznosti bezného investora pri

investovani do kryptoaktiv. Na zaklade hlavného ciel'a sme si ur¢ili ¢iastkové ciele:

e Analyzovat vyvoj cien vybranych kryptoaktiv a porovnat ho s konvencnymi
nastrojmi finan¢ného trhu s ohladom na aktualne trendy a perspektivy v oblasti
trhu kryptoaktiv.

e Formulovat’ zavery o cyklickosti triedy kryptoaktiv na zdklade analyzy vyvoja cien

a vynosov.

e Identifikovat pozitiva a negativa investovania do kryptoaktiv z hladiska rizika

a vynosov, a na ich zaklade navrhniit’ odportcania pre beznych investorov.

Tieto Ciastkové ciele ndm umoznia systematicky dosiahnut’ hlavny ciel.
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3  Metddy skimania a metodika prace
Predmetom vyskumu Vv naSej praci su kryptoaktiva a ich prepojenie s konvenénymi
nastrojmi finanéného trhu. Na dosiahnutie hlavného ciela vyuzivame viaceré metody

vratane korela¢nej analyzy a aritmetického priemeru.

3.1 Korelacna analyza

Korela¢na analyza patri medzi obl'ibené viacrozmerné Statistické metody a jej
cielom je zistit' (odhadnat’) silu, intenzitu (tesnost’) korelacnej zavislosti. Tuto analyzu
pouzivame na porovnavanie vzajomného vztahu medzi konkrétnymi tokenmi a medzi
tokenmi a tradi¢nymi aktivami. Podl'a Labudovej korelacnd analyza uplatiuje Statistické
metody a postupy na posudenie intenzity (tesnosti) volnej (Statistickej) zavislosti medzi

kvantitativnymi premennymi a na hodnotenie kvality vyrovnania regresnymi funkciami.®

Pearsonov korela¢ny koeficient (Pyy) je definovany ako podiel kovariancie a st¢inu

smerodajnych odchylok premennych X a Y:

cov xy
XY T Sx.8y

Standardizaciou nahodnych premennych sme ziskali novy bezrozmerny ukazovatel
linearnej zavislosti, ktory sa pohybuje v rozmedzi hodnét od -1 do 1. Znamienko
korelacného koeficientu je ovplyvnené kovarianciou, ktord pouzivame na interpreticiu

hodn6t tohto koeficienta:

e Py >0 medzi XaY jepriamy linearny vzt'ah,
e Pyy<0 & medzi XaY jenepriamy linearny vzt'ah,

e Py, =0 < medzi XaY nie st linearne zavislé (nekorelovanost).>®
y

5 LABUDOVA, Viera akol. Statistické metédy pre ekonémov a manazérov. 1. vyd. Bratislava: Wolters
Kluwer, 2021. s. 204. ISBN 978-80-571-0401-8

% LABUDOVA, Viera akol. Statistické metédy pre ekonémov a manazérov. 1. vyd. Bratislava: Wolters
Kluwer, 2021. s. 204. ISBN 978-80-571-0401-8
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3.2 VaZeny aritmeticky priemer

Vazeny aritmeticky priemer vyuzivame pri tvorbe indexu kryptoaktiv, aby sme
zabezpedili, Ze jednotlivé prvky prispievaju k vyslednému indexu v pomere k ich vyznamu
alebo velkosti. Podl'a Markechovej Vdazeny aritmeticky priemer pocitame v pripade, kedy

su hodnoty pozorovaného znaku triedené v tabulke rozdelenia pocetnosti podla vztahu:

X =

S|

m
§ Xi-ni,
i=1

kde xi (i = 1,2,...,m) st hodnoty pozorovaného znaku ani (i = 1,2,...,m) st ich
pocetnosti — véhy, pricomn = Yt n; .’

3.3 Vyber tokenov

V praktickej Casti tejto prace budeme skiimat’ desat’ tokenov. Tento pocet by mal
byt postacujuci na to, aby sme boli schopni prezentovat” dostato¢ne robustne vysledky.
Konkrétne sa jedna o tokeny Bitcoin (BTC), Litecoin (LTC), Ripple (XRP), Ether (ETH),
Solana (SOL), Monero (XMR), Ghost, Dash, Binance Coin (BNB) a KuCoin (KCS).
Tokeny reprezentujd jednotlivé kategorie tokenov z kapitoly 1.3. Kazdy z tychto tokenov
nesie so sebou svoje jedineéné vlastnosti a vplyv na trh kryptoaktiv. Ich r6znorodost’ nam
umozni lepSie porozumiet’ dynamike trhu kryptoaktiv a ich vzajomnému vztahu medzi
sebou. Tento vyber tokenov vychddza z nasho prieskumu a S$tadia trhu kryptoaktiv,
a zohl'adiiuje ich vyznamné miesto v ekosystéme Kryptoaktiv. Verime, Ze ich podrobna
analyza nam umozni ziskat’ hlbsi ndhl'ad do ich vyvoja a pripadnych vzorcov spravania sa

na trhu.

57 MARKECHOVA, Dagmar — STEHLIKOVA, Beéata — TIRPAKOVA, Anna. Statistické metody a ich
aplikcie.  [online]. Nitra 2011. s. 29 — 30. [cit. 2024-03-10]. Dostupné na:
https://www.researchgate.net/profile/Dagmar-
Markechova/publication/313724644 Statistical Methods_and_their_Applications/links/58a4293592851ce34
73d7e0b/Statistical-Methods-and-their-Applications.pdf
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4 Vysledky prace

V praktickej Casti prace sa venujeme analyze historickych dat vybranych tokenov
od 1. januéara 2015 do 1. februéra 2024. Niektoré z tychto tokenov, ako napriklad Bitcoin,
Ripple alebo Litecoin, maju dlh$iu historiu ako ostatné skimané tokeny. Obdobie sme
prisposobili tokenom s kratSou historiou existencie, ktoré je dostatocné pre formulovanie
zaverov tykajucich sa cyklickosti investicii do tejto nekonvenc¢nej triedy aktiv. Nasledne sa
zameriame na porovnanie vyvoja vybranych kryptoaktiv s konven¢nymi finanénymi
nastrojmi indexu komodit Goldman Sachs Commodity Index (GSCI), indexu Case-Shiller
a indexu Standard & Poor's 500 (SPX). Tato komparativna analyza nam poskytne hlbsi
ndhl'ad do vzajomnych vztahov medzi kryptoaktivami a tradiénymi aktivami, ¢o ma
potencial ovplyvnit stratégie investovania v ramci finanéného trhu. Vsetky udaje sU
zobrazené na mesacnej baze. Niektoré grafy st v logaritmickom zobrazeni, nakolko
rozdiel medzi hodnotami tokenov je na tak dlhom horizonte velky. Udaje o trhovej

kapitalizacii a cenového vyvoja si uvedené v americkych dolaroch.

4.1  Cenovy vyvoj tokenov

Tak ako pri tradiénych aktivach, tak aj pri tokenoch sa striedaju obdobia rastu,
poklesu akonsolidacie. Specialne trh kryptoaktiv sa vyznaéuje vyraznou volatilitou
a dynamikou, ktora vedie k dramatickym cenovym zmendm v kratkom ¢asovom horizonte.
Tieto zmeny mozu predstavovat’ riziko ale zaroven aj prilezitost’. Absolitny cenovy vyvoj

jednotlivych tokenov v skimanom obdobi zachytava graf ¢. 1.
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Grafé. 1: Absoldtny cenovy vyvoj tokenov
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Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a www.coingecko.com

Bitcoin zacal sledované obdobie na cene 217,46 USD a postupne sa dostal
k historickym maximdm okolo 61 000 USD v oktobri 2021. Jeho trajektoria bola
charakterizovana vykyvmi, s obasnymi strmymi rastmi a poklesmi, ¢asto ovplyvnenymi
globalnymi udalostami. Bitcoin sa na konci sledovaného obdobia nachadzal opdt’ okolo
cenového maxima. Litecoin z pociato¢nej hodnoty 1,87 USD v roku 2015 stupol na viac
ako 79 USD v roku 2024. Historické maximum sa nachadza okolo hranice 232 USD. Jeho

cena sa vyvijala paralelne s cenou Bitcoinu, s tendenciou k menej vyraznym vykyvom.

Ripple, zacal sledované obdobie s cenou 0,014 USD a prve tri roky vykazoval
stabilnej$i rast v porovnani s ostatnymi tokenmi. Jeho cenové maximum je okolo hodnoty
1,59 USD v roku 2021. Vo februari 2024 sa Ripple nachadzal na cenovej urovni 0,586
USD. Co sa tyka Ethera, tak ten stupol z ceny 0,739 USD na viac ako 4 000 USD v roku
2021. Jeho vyvoj bol ovplyvneny nielen technologickymi inovaciami, ale aj boomom
v oblasti decentralizovanych financii a smart kontraktov. Solana, relativne novy token, sa
objavil na trhu aZ v roku 2020. Jeho cena rychlo rastla vdaka jeho technologickym
inovaciam, ¢o ho posunulo na popredné miesta v kryptomenovom priestore. Od jeho
vzniku do roku 2024 dosiahla cena viac ako 200 USD. Prudky vyvoj cien Solany v roku

2024 suvisel s technickymi problémami protokolu.
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Monero sa na zaciatku sledovaného obdobia nachadzal na cenovej Urovni 0,284
USD a postupne sa dostal na aroven 349 USD v decembri 2017. Toto cenové maximum
prekonal na jar 2021 s novym maximom cez 420 USD. Jeho cenovy vyvoj bol ovplyvneny
dopytom po sukromi a anonymite, ktoré tato kryptomena ponuka. Ghost, kryptomena
zaloZena taktieZ na stkromi, zacala svoje posobenie v juni 2020 na cene 1,45 USD. Jeho
cena sa taktiez postupne zvySovala v reakcii na zvySujuci sa dopyt po sukromi
a bezpecnosti. Treti token znamy svojou rychlostou a sukromim je Dash, ktory vykazoval
stabilny rast od roku 2015. Z arovne 1,61 USD sa dostal na 1 051 USD v decembri 2017.
Od tohto momentu dash zaZiva cenovy tpadok a na konci skimaného obdobia sa nachadza

na cenovej hladine okolo 32 USD.

Binance Coin, token pouZivany na platforme Binance, sa stal jednym z najviac
obchodovanych tokenov na trhu. Jeho cena sa vyvijala paralelne s rozvojom ekosystému
Binance, ¢o sa odzrkadl'uje aj na najstabilnejSom raste z porovnavanych tokenov. Na konci
obdobia sa obchodoval na hranici 400 USD. Posledny analyzovany token KuCoin,
pouzivany na burze KuCoin, za¢inal na cene okolo 0,45 USD v novembri 2017 a postupne
rastol na viac ako 26 USD. Vo februari 2024 sa obchodoval za 11,5 USD. Jeho vyvoj bol

ovplyvneny rozvojom platformy KuCoin, ale aj celkovym vyvojom trhu kryptoaktiv.

Na vyjadrenie relativnych hodnét pouzijeme mesacné percentudlne zmeny ceny

skimanych tokenov zobrazenych na grafe ¢. 2.

Graf'¢. 2: Relativny cenovy vyvoj tokenov
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Na grafe mozeme sledovat vysSiu volatilitu, ktord je casto spojovana
s kryptoaktivami. Sledujeme vela medzi mesaénych zmien nad 100%. Tokeny XMR,
XRP, BNB, KCS dosiahli zhodnotenie v niektorych mesiacoch dokonca cez 300%.
NajvysSie medzi mesaéné zmeny vykazuji KCS na prelome rokov 2017 a 2018 (687%)
a XRP z novembra na december 2017 (817%). Vysoka volatilita tokenov je Casto pritomna
tesne po uvedeni tokenov na trh napr. prostrednictvom ICO, ¢oho prikladom je spominany
KCS. Celkovo sa vysoka najvyssia volatilita na trhoch kryptoaktiv objavila v roku 2017,
druhej polovici roku 2020 a prvej polovici roku 2021.

Ako sme uz v praci spominali v roku 2017 a na zaciatku roka 2018 dosiahli tokeny
svoje historické maximé a potom prudko Kklesali. Celkovy trhovy sentiment okolo vSetkych
krypto-projektov oslabol, ¢o viedlo k by¢iemu trhu na takmer vSetkych kryptoaktivach.
V roku 2020 bol zasa pokles cien spdsobeny pandémiou COVID-19, avSak neskor
nasledoval rychly névrat kryptoaktiv k rastdcemu trendu, pri¢om tokeny prekonali svoje
predchédzajuce maximéalne hodnoty. V roku 2021 doslo opat’ k zmene trendu, kedy ceny
tokenov, zacali klesat’ v dosledku regulatornych a environmentalnych obav, ale aj
v dosledku narastu zaujmu o iné investicné moznosti. Od tohto obdobia sa volatilita
postupne zniZzovala aiba Solana dokazala zaznamenat medzimesa¢ny ndrast vy3$si ako
100 %. Z vyskumu sme teda zaznamenali mieru vyssej volatility hlavne v obdobiach, kedy

sa meni smer trendu na trhu.

Na to aby sme vedeli presnejSie identifikovat trendovy vztah medzi tymito

tokenmi, vyuzijeme korelaéni maticu zobrazend v tabulke €. 1.

Tabulka ¢.1:  Korelacna matica tokenov

BTC LTC XRP ETH S0L XMR GHOST DASH BNE KCS
BTC 1 0,611069 0,337291 0466301 0414788 0,379224 0,175723 0,547998 0,440099 0,330183
LTC 0,611069 1 0,63347 0,555253 0,388156 0,34912 0,008219 0,531023 0,648445 0,665636
XRP 0,337291 0,63347 1 0,505758 0,447141 0,269907 0,108146 0,296341 0,616431 0,809478
ETH 0466301 0,555253 0,505758 1 0,575285 0,371863 0,066773 0,569128 0,447933 0,442605
s0L 0414788 0,3388156 0447141 0,575285 1 0,43395%4 0,201295 0,615113 0,563429 0,682523
XMR 0,379224 0,34912 0,269907 0,371863 0433994 1 0,360357 0,518992 0,654281 0,587406
GHOST 0,175723 0,008219 0,108146 0,066773 0,201295 0,360357 1 0,352939 0,612643 0472749
DASH 0,547998 0,531023 0,236341 0,569128 0,615113 0,518992 0,352589 1 0,475592 0,369164
ENB 0,440099 0,648445 0,616431 0447933 0,563429 0,654281 0,612648 0,475592 1 0,823429
KCS 0,230183 0,665636 0,809478 0,442605 0,682523 0,587406 0472749 0,369164 0,823429 1

Zdroj: Vlastné spracovanie
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V korelacnej matici sa zobrazuje mriezka korelacii medzi parmi tokenov, pripadne
inych aktiv. Matica bola vytvorend z mesa¢nych percentualnych zmien cien skiimanych
tokenov. Hodnoty blizke k 1 naznacuju pozitivnu korelaciu, ¢o znamena, ze ceny tokenov
sa pohybuju rovnakym smerom. Hodnoty blizke k -1 zasa naznac¢uju negativnu korelaciu,
teda ceny sa pohybuju opacnym smerom. No a hodnoty blizke k 0 naznacuju nizku alebo

ziadnu korelaciu medzi tokenmi.

Najvicsia korelovanost’ bola zaznamenana medzi KCS /BNB s koeficientom
0,823429 a medzi opidt’ medzi KCS / XRP s koeficientom 0,809478, pretoze oba maju
vel'mi podobny charakter. Naopak najniz§ia hodnota asocidcie bola zaznamenand medzi
GHOST /LTC. Tieto 2 tokeny medzi sebou vykazuju takmer nulova korelaciu. Dalgie
pary s nizkou nameranou hodnotou korelacie tvoria GHOST / ETH a GHOST / XRP.
Odhliadnic od GHOST sa korela¢ny koeficient pohyboval primarne medzi Groviiami 0,2
az 0,8 vratane. Spocitanim vsetkych korelacii prislusného tokenu v matici a naslednym
vydelenim po¢tom parov sme dostali priemerny korelacny koeficient kazdého tokenu, ¢o

zachytava tabul'ka €. 2.

Tabulka ¢.2:  Priemerny korelacny koeficient tokenov

BTC LTC XRP ETH 50L XMR GHOST DASH BNB KCS
0411408 0,437821 0,447107 0,444544 0,430191 0,436127 0,2621 0,475149 0,5380921 0,575303

Zdroj: Vlastné spracovanie

Z tabul’ky €. 2 vieme vyvodit’, Ze najvyssi priemerny koeficient korelacie vykazuje
BNB na Urovni 0,586921. Tesne za nim sa nachadza KCS s koeficientom 0,575908.
Naopak najmenej korelovanym tokenom je GHOST, avSak toto mdZe byt’ spdsobené tym,
Ze tento token ma zatial’ kratku historiu oproti ostatnym tokenom a vel'mi Specificky ucel

pouzitia. Ostatné priemerné koeficienty sa pohybujt v rozhrani medzi 0,4 az 0,5.

Investori vyuzivaju korelaénu maticu pri diverzifikdcii portfolia, vyberajic aktiva
s negativnou korelaciou alebo nizkou koreldciou, o minimalizuje celkové riziko. Hl'adaju
kombindcie aktiv, ktoré sa spravaju odliSne v roznych podmienkach trhu, Co zmierni vplyv
vykyvov cien na celkovii hodnotu portfolia. Tento pristup pomaha dosiahnut’ lepSiu
rovnovahu medzi rizikom a ofakdvanymi vynosmi, poskytujuc investorom stabilnejSiu
a udrzateI'nejSiu investic¢nu stratégiu.
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4.2  Trhové kapitalizacia
Trhova kapitalizicia tokenov Uzko suavisi sich cenovym vyvojom. Vyjadruje
relativnu hodnotu tokenu. Pocita sa vynédsobenim aktudlnej trhovej ceny prislusného

tokenu a celkového poctu tokenov v obehu.

Trhova kapitalizacia kryptoaktiv Bitcoin (BTC), Litecoin (LTC), Ripple (XRP),
Ether (ETH), Solana (SOL), Monero (XMR), Ghost, Dash (DASH), Binance Coin (BNB)
a KuCoin (KCS), presla skimanym obdobim zna¢nym vyvojom. Kazdy z tychto tokenov
ma svoj vlastny pribeh a vyznamné milniky, ktoré ovplyvnili ich trhova kapitalizaciu

a postavenie vo svete kryptoaktiv, ¢o nam zobrazuje graf trhovej kapitalizacie tokenov.

Graf ¢. 3: Trhova kapitalizacia tokenov
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Od zaciatku sledovaného obdobia v roku 2015 az po rok 2017 bol trh kryptoaktiv
charakterizovany vyraznym rastom objemu trhovej kapitalizacie. Bitcoin, ako prvy
a najznamejsi token, si v tomto obdobi upevnil svoje postavenie ako lider na trhu. Jeho
trhova kapitalizacia rastla konsStantnym tempom, pricom ho nasledovali aj ostatné tokeny,
ako napriklad Ether, ktory priniesol koncept inteligentnych zmlliv a decentralizovanych
aplikécii. Na trhu boli aj d’alSie tokeny, ako napriklad Litecoin a Ripple, ktoré zacali

konkurovat’ Bitcoinu svojimi vlastnymi technickymi inovaciami.
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V obdobi od roku 2017 do 2018 pokracoval vyrazny rast objemu trhovych
kapitalizacii v dosledku masivneho narastu zaujmu investorov a prijatia tokenov ako
investi¢ného aktiva. V druhej polovici roka 2017 boli na trh uvedené tokeny Binance Coin
a KuCoin. Tokeny pdvodne vytvorené obchodnymi platformami, zacali zaznamenavat
vyrazny rast trhovej kapitalizacie, Co reflektovalo ich uzitocnost a dopyt v rdmci
ekosystému kryptoaktiv. Nésledne, od roku 2018 do roku 2020, nastal pokles v objemoch
trhovych kapitalizacii a pretrvavajuca stagnacia na trhoch, kvoli slabsiemu investiénému
sentimentu. Binance Coin si vSak udrzal relativnu stabilitu a dokonca zaznamenal narast

trhovej kapitalizacie, o sved¢i o jeho robustnosti a dovere komunity.

Od roku 2020 do roku 2022 boli kryptoaktiva opiat predmetom obnoveného
zaujmu, ¢o mozno sledovat na raste trhovych kapitalizacii. Tento rast bol ciastocne
spOsobeny pretrvavajicou hospodarskou neistotou a hl'adanim alternativnych investicii.
Ethereum, Solana a d’alSie platformy sti¢asne zazivali vyrazny rast, ¢iastocne aj v dosledku

ich vyuzitia pre r6zne decentralizované aplikacie a projektovanie tokenov.

V poslednych rokoch, od roku 2022 do 2024, krypto-tokeny presli viacerymi
vyzvami, vratane regulaénych opatreni a technickych problémov. Napriek tomu sa trh stale
rozvijal, s viacerymi kryptoaktivami, ako Ether a Solana, ktoré pokracovali vo svojom
vyVvoji a ziskavali d’alsi dopyt. Tokeny Ghost a Dash si udrzali svoje miesto v ekosystéme,

aj ked’ ich vplyv bol moZzno menej vyrazny v porovnani s niektorymi inymi.

Ak zratame vSetky trhové kapitalizacie skimanych tokenov dostaneme ich celkova

trhovu kapitalizaciu, o nam zobrazuje graf celkovej trhovej kapitalizacie tokenov.
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Graf ¢. 4: Celkova trhova kapitalizacia tokenov
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Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a www.coingecko.com

Na grafe pozorujeme turbulentny vyvoj, ktory reflektoval zmenu sentimentu
investorov na trhu. Celkovo je tento vyvoj charakterizovany dynamikou, fluktuaciami
a vplyvom ekonomickych a finanénych faktorov, ktoré ovplyviluju sentiment investorov

ale aj celkovy vyvoj trhu.

V zaciatkoch sledovaného obdobia v januari 2015 dosiahla celkova trhova
kapitalizacia priblizne 3,5 miliardy USD. Tento pociatocny bod demonstruje skromny
objem kryptoaktiv v porovnani s neskorSimi hodnotami. Pocas roka 2015 zaznamenala
celkova trhova kapitalizacia narast, pricom koncom roka 2015 presiahla 6,9 miliardy USD.
Tento postupny ndrast naznacuje zvysujuci sa zaujem investorov o kryptomeny a ich

potencidlny vplyv na finan¢né trhy.

Nasledne, v rokoch 2016 a 2017, sme boli svedkami vyrazného rastu celkovej
trhovej kapitalizacie. V decembri 2017 dosiahla hodnotu viac ako 427 miliard USD, co
predstavuje obdobie exponencidlneho rastu, ktory prildkal pozornost’ celosvetovej
verejnosti a investorov. AvSak, po tomto obdobi rychlej expanzie nasledovala korekcia,
ktord pokracovala pocas roku 2018. V decembri 2018 klesla trhova kapitalizdcia na

priblizne 97 miliard USD, ¢o moZe byt interpretované ako prejav uz spominaného
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kritického pohl'adu na kryptomeny zo strany regulacnych organov a stratu dovery zo strany

investorov.

V roku 2019 a v prvej polovici roku 2020 sa celkova trhova kapitalizacia
nachadzala v konsolidacii, po ktorej nasledoval obrovsky prilev kapitalu do sektora
kryptoaktiv. V roku 2021 dosiahla historické maximum na drovni 1,8 biliona USD, po
ktorom nastal pad na prelome roku 2021 a roku 2022. V tomto obdobi bola hodnota
celkovej trhovej kapitalizacie nizsia, priCom sa postupne zotavovala az do februara 2024,

kedy dosiahla priblizne 1,7 bilibna USD a blizila sa k historickym maximam.

4.3 Index kryptoaktiv

Index kryptoaktiv poskytuje investorovi jednoduchy a Struktarovany spdsob
sledovania trhu, ¢o wul'ahCuje analyzu a porovnavanie tokenov sinymi triedami
investicnych aktiv. V nasom pripade je index tvoreny desiatimi (z pociatku piatimi)
tokenmi a je vytvoreny na zéklade metddy vazeného aritmetického priemeru, pricom vahy

tokenov su uréené podla ich trhovej kapitalizacie.

Na zaciatku sktimaného obdobia 1.1.2015 index tvorilo pat tokenov: Bitcoin,

Litecoin, Ripple, Monero a Dash. Ich vahy v indexe zobrazuje graf ¢. 5.

Graf'¢. 5: Véhy tokenov v indexe kryptoaktiv k 1.1.2015
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Zdroj: Vlastné spracovanie
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Vyraznu vahu mal BTC s 85,21 %, ¢o naznacuje jeho dominantnu poziciu na trhu
v tom ¢ase. Za nim nasledoval XRP s 12,59 %. Tretiu najvacsiu vdhu mal LTC 51,92 %
anajmensi podiel mali DASH 50,23 % a XMR s0,05 %. Index sa postupom casu
roz§iroval o d’alSie tokeny. V septembri 2015 index rozsiril ETH, v auguste 2017 BNB
a o tri mesiace neskdr KCS. Posledné dva tokeny, ktoré doplnili index boli v maji 2020
SOL a v juni toho istého roka GHOST. Podstatné zmeny v indexe zobrazuje graf ¢. 6.

Graf ¢. 6: Véahy tokenov v indexe kryptoaktiv k 1.1.2024
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Do roku 2024 sa vaha Bitcoinu v indexe zniZila na 67,65 %, ¢o signalizuje pokles
jeho relativnej dominancie voéi ostatnym tokenom. Tento pokles takisto odzrkadluje
rasticu diverzifikaciu na trhu kryptoaktiv a nastup projektov, ktoré sa snazia konkurovat’
Bitcoinu. V pbévodnom zlozeni indexu nebol zahrnuty Ether, ktorého podiel v indexe
v roku 2024 dosiahol 22,22 %, ¢o sved¢i o vyznamnom raste a pozicii Etherea ako vedlcej
platformy pre inteligentné kontrakty a decentralizované aplikacie. Vaha Ripple sa
v dosledku prechodov od projektov zameranych na rychle a lacné medzinarodne platby
k inym formadm decentralizovanych financii a rasticej konkurencii v tomto odvetvi
vyrazne znizila z 12,59 % na 2,22 %. Vd’aka rastiicej popularite dosiahla Solana v indexe
vyznamny podiel 3,53 %. Na vyzname ziskal aj BNB a po rychlej expanzii platformy
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Binance ziskal 3,64 % podiel v indexe. Menej ako 1% vahy si delia tokeny LTC, XMR,
KCS, DASH a GHOST. Cenovy vyvoj tohto indexu zachytava graf ¢. 7.

Graf'¢. 7: Cenovy vyvoj indexu kryptoaktiv
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Cenovy vyvoj indexu je velmi obdobny vyvoju celkovej trhovej kapitalizacie.
Tento vyvoj je takisto charakterizovany znac¢nou volatilitou a nahlymi zmenami hodndt,
ktoré odrazaju dynamiku a nestabilitu trhu kryptoaktiv. Na zaciatku tohto obdobia sme
zaznamenali postupny nérast ceny indexu, ktory dosiahol svoje maximum v decembri
2017. Nasledovala faza korekcii, kedy cena vyrazne klesla. Potom sledujeme nové obdobie
rastu, ktoré sa zacalo na konci roka 2020 atrvalo do prvého kvartalu 2021, kedy cena
dosiahla nové maximélne hodnoty. Po tomto nasledovala opat’ d’alSia korekcia az na
uroven okolo 10 000 USD, kde sa v decembri 2022 otoéil trend na by¢i a takto pokracoval

az do konca skimaného obdobia.

Index kryptoaktiv nam posluzi aj ako nastroj pri porovnavani alternativnych
investicii s klasickymi investiciami. Na grafe ¢. 8 je zachyteny devat-ro¢ny vyvoj indexu
kryptoaktiv, indexu Standard and Poor’s 500, Goldman Sachs Commaodity Indexu a Case—

Shiller indexu.
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Graf¢. 8: Cenovy vyvoj indexov
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Na sekundarnej osi Y je znazornena hodnota Case-Shiller Indexu, ktory sleduje
zmeny v cenach nehnutel'nosti v USA a ktory sa aktualizuje s dvojmesaénym oneskorenim.
Pozorujeme u neho obecny rast takmer pocas celého sledovaného obdobia, teda od januara
2015 do marca 2022. V marci prisla jemna korekcia a na zaciatku roka 2023 nabral opét’

rastovy trend. Vyvijal sa v podstate nezavisle od ostatnych indexov.

S&P 500 je ukazovatel'om vyvoja amerického akciového trhu. Index prvé dva roky
stagnoval a prvu rastovl fazu identifikujeme v oktébri 2016. Néasledne bol v konsolidacii
po ktorej prisiel mierny narast a vac¢Sia korekcia na jar 2020. Trh sa aj z tejto korekcie
rychlo zotavil a pokracoval v masivnom bycom trende az do decembra 2021. Po tomto

cenovom maxime nasledovala d’alSia korekcia a posledna faza rastu.

GSCI sleduje cenovy vyvoj komodit. Stagnoval polovicu obdobia, v ktorom sa
striedali kratke bycie a medvedie trendy. Po velkej korekcii na jar 2020 sa dostal do
rastového trendu s vrcholom okolo 800 USD v maji 2022, nasledne ukonéoval skiimané

obdobie na cenovej hladine okolo 550 USD.

Konstatujeme, ze indexy zaznamenali viacej korekcii v podobnom obdobi, najméa
pocas COVIDU-19. Jediny Case-Shiller Index sa vyvijal v podstate nezavisle od ostatnych

indexov, ¢o zobrazuje korelacnd matica indexov.
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Tabulka ¢.3: Korelacna matica indexov

Index kryptoaktiv G5CI Case-shifler SPX
Index kryptoaktiv 1 0,137283275 -0,006941603  0,30960002
GE5CI 0,137288275 1 0,248346454 0,448823864
Case-shiller -0,006941602 0,248346454 1 0,029432642
S5PX 0,30960002 0448828864 0,029432642 1

Zdroj: Vlastné spracovanie

Korelacné koeficienty indexov su vyrazne mensie ako koeficienty pri samotnych
tokenoch. Celkovo najvysSie korelaéné koeficienty zaznamenali péary SPX/GSCI
s koeficientom 0,4488 a index kryptoaktiv/SPX s koeficientom 0,3096. Naopak takmer
ziadnu korelaciu vykazuje index Case-Shiller, ktorého koeficient sa pohyboval okolo

hodnoty 0 a jemne koreloval iba s GSCI s koeficientom na hodnote 0,2483.
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5 Diskusia

5.1 Vyhody a nevyhody investovania do kryptoaktiv

Investovanie do kryptoaktiv prindsa so sebou svoje vlastné vyhody a nevyhody,
ktoré urcite stoja nad zvazenim investora, ¢i vyuzit tieto aktiva ako sucast’ investicného

portfélia alebo radsej zvolit’ bezpecnejsiu variantu investicie.
Ak by sme mali zhrnut’ vyhody urcené na zaklade tejto prace tak sem urcite patria:

e Potencialny vysoky vynos: Z grafov sme mohli vycitat, Ze niektoré
kryptoaktiva zaznamenali impulzivny rast hodnoty, ¢o sa pri spravnom
nacasovani investicii prejavi na vysokom zisku.

e Diverzifikacia portfélia: Investicie do kryptoaktiv rozsiria portfolio, ¢im sa
znizi riziko a investor nebude zavisly iba na jednom trhu.

e Technologicky potenciél: Blockchain, technoldgia na ktorej si postavené
kryptoaktiva, ma potencial zmenit mnoho odvetvi prave vdaka svojim
vlastnostiam. Tyka sa to napr. finanénych sluzieb (decentralizované
platobné systémy, zefektivnenie medzindrodnych prevodov peiazi,
poziCiavanie penazi bez tradi¢nych sprostredkovatelov), dodavatel'skych
retazcov (zaznamy o vyrobkoch aich pohybe moézu byt ulozené na
blockchaine), zdravotnictva (interoperabilita elektronickych zdravotnych
zdznamov) atd’.

e Pristupnost’ Kryptoaktiva st l'ahko pristupné prostrednictvom rdznych
Kryptoburz.

e Decentralizacia: Kryptoaktiva nie su riadené centralnymi bankami alebo

vladami.
Medzi nevyhody patria:

e Vysoka volatilita: Pri kryptoaktivach sa na jednej strane vyskytuje
potencialny vysoky vynos ale na tej d’alSej vplyvom vysokej volatility je
v kratkom horizonte aj potencionalna vysoka strata.

e Regula¢né riziko: Regulacia kryptoaktiv je stile neistd, 1iSi sa naprie¢

roznymi Krajinami a jej zmena moze vyrazne vplyvat’ na tieto aktiva.
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e Bezpetnostné hrozby: Kryptoaktiva su vystavené kybernetickym utokom
alebo podvodom.

e Technologické obmedzenie: Zatial pretrvavajuce vysoké transakéné
poplatky, pomalé rychlosti transakcii a skalovacie problémy.

e Nedostatona znalost’: Oblast’ kryptoaktiv sa vela investorom javi ako

zlozita, ¢o moze viest k investiénym chybam a stratam.

5.2 Implikacie pre retailovéeho investora

Trh s kryptoaktivami méze byt’ podrobeny vyraznym kolisaniam v kratkodobom aj
dlhodobom horizonte. Vzhl'adom na to je kliCové, aby mal investor diverzifikované
portfolio, ¢o znamena investovat’ nielen do kryptoaktiv, ale aj do tradi¢nych aktiv, ako si
akcie, dlhopisy a komodity. Okrem toho je ddlezit¢é mat’ dlhodoby investi¢ny pristup
a vyhybat' sa impulzivnym rozhodnutiam na zaklade kratkodobych vykyvov cien.
Dlhodoby investi¢ny horizont méze pomoct’ zmiernit' vplyv kratkodobych vykyvov na

hodnotu investicie.

Pred investovanim do kryptoaktiv je nevyhnutné vykonat dokladné analyzy
a porozumiet’ technoldgii a ekosystému projektu. Je tiez dolezité sledovat’ relevantné
spravy a udalosti, ktoré by mohli ovplyvnit' cenu kryptoaktiv. Investor by si mal byt
vedomi rizik spojenych s investovanim do tejto triedy aktiv, vratane technologickych,
regulacnych, bezpeénostnych a trhovych rizik. Preto je dolezité mat’ strategicky pristup
k riadeniu tychto rizik a prispdsobit’ svoje investicné stratégie na zaklade aktualneho
kontextu a predpokladanej vyvojovej trajektorie trhu. No a poslednym délezitym aspektom

je vyuzitie doveryhodnych obchodnych platforiem a nastrojov na ochranu investicii.
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Zaver

Trh s kryptoaktivami je este stale relativne mlady a dynamicky, ¢o vyZzaduje
zohl'adnenie mnohych potencialnych scenarov, ale z dlhodobého hladiska rastie. V nasej

analyze sme dospeli k zaveru, ze aj takyto mlady trh vykazuje ur¢itt formu cyklickosti.

Deje sa tak prostrednictvom trhového sentimentu, ktory sa prejavuje v obdobiach
rastu a poklesu cien. Rastoveé a klesajlce trendy sa prejavuju v tom, Ze tokeny maji vacsiu
tendenciu pohybovat’ sa podobnym smerom, ¢o moze investor vyuzit' na vytvorenie svojho
investi¢ného portfolia a na jeho spravnu diverzifikaciu, prostrednictvom jednotlivych
tokenov. Medzi skimanymi desiatimi tokenmi nebola zaznamenana ziadna negativna

korel&cia a az na par vynimiek prevazoval vyssi pozitivny korela¢ny koeficient.

Na to aby sme vedeli porovnat’ tokeny s konvenénymi nastrojmi finanéného trhu,
sme vytvorili zo skimanych tokenov index kryptoaktiv. Index sme vytvorili na zaklade
vazeného aritmetického priemeru pricom vahy jednotlivych tokenov st uréené podla ich
trhovej kapitalizacie. Na zaciatku roka 2015 v indexe prevazoval Bitcoin s 85 % a Ripple
s 12 %. Na zaciatku roka 2024 sa tento pomer vyrazne zmenil, kedy sa vaha Bitcoinu
zmenSila na 67 % a vaha Ripplu klesla na 2 %. Naopak svoju poziciu zvysil Ether s 22 %

zastUpenim.

Ovel'a menSia korelacia bola zaznamenana pri porovnavaniach indexu kryptoaktiv
a tradicnymi indexmi Standard and Poor’s 500, Goldman Sachs Commodity Index a Case—
Shiller index. Korelaéné koeficienty indexov boli blizko nule ato hlavne pri indexe
kryptoaktiv a Case—Shiller. Z toho vyplyva, Ze tokeny tvoria kvalitne diverzifikovanu ¢ast’

portfdlia k tymto tradi¢nym indexom.

Vo vyskume sme nepracovali so stabilnymi tokenmi a nezamenitenymi tokenmi,
nakol’ko na tcely tohto vyskumu nepontkaju dostatoéni vypovednt hodnotu a mohli by
sposobit’ skreslenie. Je to kvoli tomu, Ze stabilné tokeny st naviazané na iné aktivum, napr.
americky dolar alebo zlato aich cena sa preto bud’ nehybe alebo kopiruje iné aktivum.
NezameniteI'né tokeny sU zasa zamerané na digitalne umenie, ¢o znamena, Ze tento trh je
vysoko $pecificky a nelikvidny. Akékol'vek zavery o vyvoji tohto segmentu kryptoaktiv si

vyzaduju samostatnt detailnt analyzu.
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