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ABSTRAKT

HUDAK, David: Bitcoin ako ndstroj hedgingu. — Ekonomicka univerzita v Bratislave.
Narodohospodarska fakulta; Katedra bankovnictva a medzinarodnych financii. — Veduci

zavereénej prace: doc.Ing. Stefan Lyocsa, PhD. — Bratislava: NHF EU, 2019, 52 s.

Cielom zaverecnej prace bolo overit’ diverzifikaéne moznosti bitcoinu pri alokacii
aktiv. Budeme pozerat’ nato ¢i je bitcoin nizko alebo vysoko korelovany s ostatnymi
aktivami a tym posudime rizikovost’ vynosov. Praca je rozdelena do 5 kapitol. Obsahuje 26
grafov, 4 tabul’ky a dva obrazKy. Prva kapitola je zamerana na finan¢ny trh ako taky a taktiez
na finanéné investovanie jednotlivych druhov aktiv az ku investovaniu do novych druhov
aktiv akym je bitcoin. V druhej Casti je zadefinovany hlavny ciel prace a tiez ¢iastkové ciele
uréené na jeho dosiahnutie. Dal3ia kapitola sa venuje metédam skumania a metodike prace.
Stvrta kapitola je praktickou &ast'ou, ktora sa venuje Bitcoinu, vytvaraniu portfolii vyuzitim
nastrojov opisnej $tatistiky. Dalej sa venuje jeho vplyvu na ostatné aktiva, vzajomne vztahy

a odliSnosti vo¢i nim.

KPucéové slova
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ABSTRACT

HUDAK, David: Hedging with Bitcoin. University of Economics in Bratislava. Faculty of
National Economy; department of finance. — Leader of the final thesis: doc.Ing. Stefan
Lydcsa, PhD. — Bratislava: NHF EU, 2019, 52 p.

The aim of the final work was to verify the diversification possibilities of bitcoin in
asset allocation. We will observe whether the bitcoin is low or highly correlated with other
assets and thereby the risk of asset returns will be considered. The thesis is divided into 5
chapters. It contains 26 graphs, 4 tables and two pictures. The first chapter focuses on the
financial market and also on the financial investment of individual types of assets to invest
in new types of assets such as bitcoin. The second part defines the main aim of the work and
also the partial objectives intended to achieve it. The next chapter deals with the research
methods and methodology of work. The fourth chapter is a practical part that deals with
Bitcoin, creating portfolios by using tools of descriptive statistics. Furthermore, it deals with

its influence on other assets, mutual relations and differences within them.
Key words

Financial market, investment, bitcoin, hedging, portfolio.
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ZOZNAM SKRATIEK
BTC — bitcoin

resp. — respektive

pod. — podobne

ATM — Automated Teller Machine
t.J. —to jest

USD — americky dolar
PLD — Paladium

FTSE — FTSE100
STOX — STOXX100

SP — SP500

NSDQ — NASDAQ100
EUR —euro

GBR - libra

JPY —jen

YUAN - Cinsky jilan
€/$ - EUR/USD

¥/$ - JPY/USD

1L/$ - GBR/USD

¥2/$ - YUAN/USD



Uvod

Bitcoin je fenoménom dnesnej doby. Vacsina I'udi ho nepoznala a neinvestovala do
neho, az kym neprisiel vel’ky ,,boom* respektive obrovsky narast hodnoty. Vsetko sa to
zacalo na zaciatku roku 2017, kde uz boli vidite'ne narasty ceny tejto kryptomeny. Ti, ktori
zareagovali skor, si hned’ nakupili ur¢ité mnozstvo bitcoinu. Zaciatkom roka jeho hodnota
pohybovala okolo 963 USD za jeden BTC. Avsak ku koncu roka jeho hodnota bola 10-krat
vécsia ako na zaciatku spominaného roka. Ja som tomu taktiez podl'ahol a kipil som si ¢ast’
bitcoinu. Hodnota rastla, a tak viac T'udi sa prichylilo k tejto kryptomene. Avsak kazdy rast
raz musi prestat. A tak sa to stalo aj s bitcoinom, ktory za¢iatkom novembra 2018 utrpel
velky pad. My sa budeme ale Bitcoinu venovat’ z iného podhl'adu, a to toho ¢i je Bitcoin
vhodny ako nastroj hedgingu. Hedging je ¢asto povazovany za vyspelu investi¢nu stratégiu.
Pod hedgingom rozumieme, Ze je to metdda riadenia rizika na Géte, zaloZzend na zniZeni
rizika pri vel’kych vykyvoch na trhu. V podstate ide oto, ze je potreba nakutpit’ nejaké
mnozstvo urcitého aktiva ¢o najlacnejsie. Vstupite na burzu do dlhej pozicie, nakupite. To
pre vas znamena to, ze kde sa cena zvysi, zarobite na burze ale nakupite drahSie, avSak ked’
cena pdjde dole, budete na tom rovnako, lebo si zaistite svoju pozadovant cenu. Hedge alebo
hedging by sa mal vyuzivat len vtedy, ak sa vazne tejto stratégii dobre rozumiete a ked’ viete

¢o robite, dokazete zarobit’ ovel’a viac penazi ako bezne.

Ciel'om a zamerom tejto prace je porovnavat BTC, voc¢i inym aktivam. Pocitanie
kizavych roénych korelacii a porovnavanie zavislosti hlavne voéi bitcoinu. Jeho zavislost

a tak isto zistovanie sily/slabosti hedgingu voéi vybranym aktivam.

Praca je rozdelena do piatich kapitol, ktoré sa d’alej ¢lenia na podkapitoly. V prvej
kapitole su obsiahnuté zakladne teoretické pojmy. Medzi hlavné pojmy mozeme zaradit
finanény trh, r6zne formy investovania, az po investovanie do novych druhov aktiv akym je
bitcoin. Dalej sa v praci zameriame na praktické spracovanie idajov a 0 ich vyznamnosti

a zavislosti.

Pri vypracovani praktickej casti sme sa hlavne zamerali na zber kazdodennych
udajov aktiv v priebehu 7 rokov, ktoré sme vyuzili pri vda¢sine grafov a tabuliek, ktoré sme

pouzili v praktickej casti.



1 Stacasny stav rieSenia problematiky doma a v zahranici

V tvode prvej kapitoly sa budeme venovat’ problematike finanéného trhu a jeho
sprostredkovatel'om. Povieme si nieo o magickom trojuholniku a preco je doleziti pre

investorov.

1.1 Vymedzenie a definicia zakladnych pojmov

1.1.1 Finan¢ny trh

Jinancny trh je miesto kde sa stretava ponuka volnych financnych prostriedkov
V podobe uspor roznych ekonomickych subjektov a dopyt réznych ekonomickych subjektov
po tychto prostriedkoch, ktoré sa vyuzivaj ako investicie.“ (CHOVANCOVA B. V., 2016)!
Inak povedané prostrednictvom finan¢ného trhu sa prestivaju prostriedky od tych ktori maja
ich prebytok k tym, ktori spotrebtivaju viac ako st ich prijmy, a nevyhnutne tieto prostriedky
potrebuju. Finan¢ny trhy st vlastné kanaly kde vznika sulad medzi investiciami a usporami.
Dnes uz maju nielen narodnt ale aj medzindrodni dimenziu. Finan¢né trhy reprezentuju
rozny veritelia predovSetkym domacnosti, vlada, firmy a cudzinci. Vicsina finanénych
prostriedkov vo forme tspor preteka finanénymi trhmi a nadobuida charakter investicii, ktoré
ziskavaji na finan¢nom trhu rézni dlZnici. Napriklad firmy ako dlZnici ziskavaji na
finan¢nom trhu prostriedky na obstaranie investicnych statkov. Domdacnosti investuji do
nakupov roznych statkov ako automobily nehnutelnosti a podobne. Vladne vydavky
smeruju do obcianskych vybavenosti a tak isto maju formu investicii, ¢1 uz do Skolstva, cesty
a podobne.Pri pohybe finan¢nych prostriedkov rozoznavame priame anepriame
financovanie. Pri priamom financovani ziskavaju prostriedky dlZznici priamo od veritel'a
predajom cenny papierov ktoré predstavuju pohladavku. Priame financovanie je
najjednoduchsie metdodou pre finanéne transakcie. AvSak nevyhodu je fakt, Ze zaujem
0 transakciu musi byt v ten isty ¢as a pri rovnakom mnozstve penaznych prostriedkov. Ak
hovorime o polopriamom financovani ten sa realizuje prostrednictvom maklérov a dilerov.
Ich poslanim je sprostredkovat’ kontrakt medzi veritelom a dlZnikmi. ,,Maklér zastupuje bud’

primarneho veritel'a alebo koncového dlZznika pri¢om im poskytuje informacie tykajice sa

1CHOVANCOVA, Bozena, Viera MALACKA, Valér DEMJAN a Jana KOTLEBOVA. Financné trhy:
ndstroje a transakcie. 2. preprac. a dopl. vyd. Bratislava: Wolters Kluwer, 2016. s 17. ISBN 978-80-8168-
330-5



mozného ndkupu alebo predaja cennych papierov. Diler moze takisto fungovat’ ako
sprostredkovatel’ medzi veritel'om a dlznikom, ale mdze nakupovat’ cenné papiere s tym, ze

ich v budtcnosti preda za vyhodnu cenu, t.j. mdZe obchodovat’ na vlastny udéet.«?

1.1.2 Financni sprostredkovatelia

nProstrednictvom  financnych  sprostredkovatelov — sa  realizuje  nepriame
financovanie. Financnych sprostredkovatelov mézeme rozlozit do dvoch velkych skupin a t0

sui banky a nebankové financne institiicie.*

Banky mo6zu realizovat’ svoju ¢innost’ len na zaklade licencie od centralnej banky ale
sticasne musia podlichat jej bankovej kontrole aregulacii. Kapitalova primeranost’ je
zakladna poziadavka na dodrziavanie na obmedzenie rizik spojenych s touto formou

podnikania.

Nebankové financne institucie ziskavaju licencii od prislusnych organov dohl'adu.
Niektoré inStiticie pracuju Casto liberalnejSie V snahe hladat’ medzery v zakonoch
a vyuzivaju rozne Spekulacie. Vyhodou oproti komerénym bankdm je to ze ziskavaju

dlhodobejsie kapital ako banky.

,Komercne banky patria k najdolezitejSim sprostredkovatel'ov na finan€nom trhu.
Ich hlavnou ulohou je na jednej strane zhromazd’ovat’ volné finanéné prostriedky a na
druhej starne ich poskytovat’ vo forme uverov.“‘ (CHOVANCOVA B. V., 2016) Postupne
sa vytvaralo aj investi¢né bankovnictvo ktoré poskytuje rozne Specializované sluzby. Medzi
hlavné ¢innosti tychto investiénych bank patria emisné obchody, vlastne obchody
S investicnymi nastrojmi. Hlavnym ziskom pri investicnych bankéch je sprostredkovatel'ska

provizia za poskytnuté sluzby.

Burza a mimoburzové trhy st inStitGcie prostrednictvo ktorych sa zabezpecuje

verejne obchodovanie s cennymi papiermi. Burzy funguji na zaklade $pecifickych zakonov.

2 CHOVANCOVA, Bozena, Viera MALACKA, Valér DEMJAN a Jana KOTLEBOVA. Financné trhy:
ndstroje a transakcie. 2. preprac. a dopl. vyd. Bratislava: Wolters Kluwer, 2016, s. 19. ISBN 978-80-8168-
330-5

3 CHOVANCOVA, Bozena, Viera MALACKA, Valér DEMJAN a Jana KOTLEBOVA. Financné trhy:
ndstroje a transakcie. 2. preprac. a dopl. vyd. Bratislava: Wolters Kluwer, 2016, s. 20. ISBN 978-80-8168-
330-5

4 CHOVANCOVA, Bozena, Viera MALACKA, Valér DEMJAN a Jana KOTLEBOVA. Financné trhy:
ndstroje a transakcie. 2. preprac. a dopl. vyd. Bratislava: Wolters Kluwer, 2016, s. 21. ISBN 978-80-8168-
330-5



V stcasnosti dochadza K rozsirovaniu mimoburzovych trhov z dovodu moznosti
roz$irovania rizikovejSich nastrojov na mimoburzovych trhoch, obchodovania cez internet,

rozsirenie ¢asového ramca a podobne.

1.1.3 Financne investicie

,,SU uzko spojené s existenciou trhovej ekonomiky, finanéného trhu a s existenciou
roznych zoskupeni podnikatel’skych subjektov, ktoré su v roznej miere vzajomné financne
a ekonomicky prepojené.“® (Mikova, 2012) Finanéné investicie na rozdiel od hmotnych
investicii nemusia byt’ spojené s predmetom podnikania. ,,Zakladnym motivom finan¢ného
investovania je usilie o ¢o najefektivnejSie zhodnotenie vol'nych penazi/kapitalu, ktoré ma
k dispozicii na kratsi alebo dIhsi ¢as.“® (Mikova, 2012) Zakladnym rozdielom kratkodobého
a dlhodobého Gasového intervalu je motiv finanénej investicie. Co investorov vedie ku
dlhodobému finanénému investovaniu ? Je moznost efektivne zhodnotit’ svoje peniaze ktoré
v najbliziej dobe nepotrebuje formou investovania. Dal§ou motivaciu je, Ze je to vyhodny
spdsob sporenia na buduice investicie va¢sieho rozsahu a tak isto je to sucast’ na zabezpecenie
dlhodobych vztahov s obchodnymi partnermi. Za dlhodoby finanény majetok sa povazuju
majetkové cenné papiere vo forme podielov na zisku dividend, d’alej su to finanéné p6zicky
a tak isto roézne nehnutelnosti umelecké diela ¢i drahé kovy. Motivaciou kratkodobého
investovania s vynosy, Cisté zisky z kratkodobych transakcii a podobne. Patria tam ¢i uz

peniaze v hotovosti a na beznych tétoch, ale taktiez obchodovatel'né cenné papiere.
Finan¢né investicie sa realizuju na finan¢nom trhu ktory plny zndme ulohy :
-sustred’uje ponuku a dopyt po peniazoch,

-vytvaranie predpokladov pre realizaciu investovania,

- indikéator vynosnosti.

Finanény trh sa deli z ¢asového hl'adiska na penazny a kapitalovy trh. ,,Pefiazny trh
slizi na kratkodobé obchodovanie kde splatnost’ nepresiahne jeden rok.“” (Mikova, 2012)
Patria tam kratkodobé financne uvery a taktiez cenné papiere ktoré emitujiicu ekonomické

subjekty ako podniky banky a stat. Kapitalovy trh predstavuje trh, kde je splatnosti vyssia

5 OFga MIKOVA. Financné investicie. Bratislava: Vydavatel'stvo EKONOM, 2012, s. 7. ISBN 978-80-225-
3444-4.
6§ OFga MIKOVA. Financné investicie. Bratislava: Vydavatel'stvo EKONOM, 2012, s. 7. ISBN 978-80-225-
3444-4.
70rga MIKOVA. Financné investicie. Bratislava: Vydavatel'stvo EKONOM, 2012, s. 9. ISBN 978-80-225-
3444-4.
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alebo inej formy podielu na majetkom imani.

1.1.4 Kritéria financného investovania

,,Kazdé investovanie znamena vzdanic sa urCitého mnozstva penazi v prospech
budicej hodnoty penazi.“® (Mikova, 2012) Ktora je neista, ale investor o¢akava uréiti
odmenu, respektive zisk. Pred kazdou investiciou sa investor rozhoduje ktora investicia
zodpoveda jeho predstavam a preferenciam. Vynos, bezpecnost’ a likvidita su zakladnymi
kritériami ktorymi sa riadi kazdy investor. Tymto trom aspektom sa hovori aj ,,vrcholy
magického trojuholnika investovania.“ Kazdy investor sniva o tom, Ze ziska maximalny
vynos pri ¢o najmensom riziku a ¢o najvyssej likvidite. Avsak v redlnej ekonomike to mozne
nie je. Preto sa kazdy investor musi popasovat’ stym ze ak chce nieCoho maximum musi
obetovat’ splnenie d’alSich dvoch kritérii. V d’alSom texte si postupne rozoberieme tieto tri

zéakladne kritéria pri investovani.

1.1.5 Vynos a miera vynosu financnej investicie

,Vynos z finanénej investicie sa rozumie suhrn vsetkych penaznych prostriedkom
plynucich z investicie.“ ®(Mikové, 2012) Pri¢om je ich potreba analyzovat’ podl'a vecného

hl'adiska rozlozenia a tak isto podl'a spdsobu uvolnovania.

Podl’a spdsobu ich uvolfiovania sa rozliSuji petiazné toky ako anuita alebo nerovnaké
penazné toky. Z vecného hl'adiska sa rozliSuje Cista alebo hruba miera vynosnosti respektive
Cisty a hruby vynos. Z ¢asového hl'adiska sa rozliSuje miera vynosu ex post a ex ante. Miera
vynosu ex ante sa vztahuje na historické data resp. doterajSie data. Vynos ex post vychadza

zo skuto¢ny udajov o vyplatenych dochodkoch, nédkladoch a cenach finanénych nastrojov.

Celkovy hruby vynos : HV ex post = D + ( C1-CO0 ), kde D = je déchodok, C1 = je

predajné cena na konci obdobia drzby, CO = je predajné cena na zaciatku obdobia drzby

Celkovy &isty vynos : CV ex post =D + ( C1-C0) —d — Tn, kde d = st dafiové naklady,

Tn = su transakcné naklady.

8 Olga MIKOVA. Financné investicie. Bratislava: Vydavatel'stvo EKONOM, 2012, s. 14.ISBN 978-80-225-
3444-4.

9 Orga MIKOVA. Financné investicie. Bratislava: Vydavatelstvo EKONOM, 2012, s. 14-15 ISBN 978-80-
225-3444-4



1.1.6 Riziko a miera rizika financnej investicie

Je spojené s neurcitostou vysledku investovania. To znamena, Ze skuto¢na miera
vynosnosti moze byt ina akii sme ocakavali. Ide o zistenie rozptylu respektive kolisanie
okolo vynosu strednej hodnoty. Vacsinou sa beriem do tivahy odchylka doprava aj dol'ava
okolo strednej hodnoty. Pri kvantifikacii rizika sa preto nepozera, ¢i ide smerom doprava
alebo dolava, stale to je to odchylenie od o¢akavaného. Standardna odchylka sa vyjadruje
rovnako ako miera vynosu, ale Casto na vyjadrenie rizika sa pouziva rozptyl.
Z dlhodobejsieho pohladu sa pri Standardnej odchylke pouziva normalne rozdelenie a to
hlavne pri akciach. ,,Finan¢ni analytici vychddzaji z normalneho rozdelenia, ¢im sa da
potom pracovat’ so Standardnou, smerodajnou odchylkou a relativnym vyjadrenim rizika.*
(MIKOVA, 2012)% Pri zistovani rizika sa vychadza bud’ zo Statistickych prepoétov,
alebo zo subjektivnych postojov analytika. Pri analyze vynosov vychadzaji zich
skuto¢ného vyvoja v minulosti. Sice pri pohl'ade do minulosti riziko neexistuje no je dobre
predpokladat’, ze ak uréita akcia mala napriklad vysoku variabilitu vynosu mézu ju mat’ aj
teraz. Miera rizika ex ante ukazuje v akom rozpdti sa miera vynosu bude pohybovat
Vv buducnosti a miera rizika ex post nam hovori v akom rozpéti sa miera vynosu prezentovala

v minulosti.

1.1.7 Likvidita financnej investicie

Je najcastejSie vynechavane kritérium pri konstrukciach modelov, av§ak v praxi ide
0 dolezite kritérium. ,,Likvidita predstavuje schopnost’ premeny konkrétneho finanéného
aktiva na likvidné aktiva teda aktiva blizke hotovosti ¢o najrychlejSie a S minimalnymi
transakénymi nakladmi.© (Mikova, 2012)! Hotovost, valuty, vklady ¢&i devizy pripadne
bankové pokladni¢ne poukazky st povazované za najlikvidnejSie aktiva. A taktiez su
spojené s niz§im vynosom. Naopak vyss§i vynos ponukajl akcie podnikové obligacie, ale st
povazované za menej likvidné aktiva. Doélezity je aj charakter trhu, likvidny trh urcuje
mnozstvo obchodujtcich, teda ¢i je dost” Siroky a ¢i sa obchoduje kontinudlne taktiez
generovanie trhovej ceny, minimalizovanie nakladov a fungujuce prostredie pre pristup

k informaciam. Na meranie likvidity neexistuje presne vzorec skor sa chape ako zlozka

1 Olga MIKOVA. Finanéné investicie. Bratislava: Vydavatel'stvo EKONOM, 2012, s. 24.1SBN
978-80-225-3444-4
11 Olga MIKOVA. Finanéné investicie. Bratislava: Vydavatelstvo EKONOM, 2012, s. 25.ISBN
978-80-225-3444-4



celkového rizika resp. riziko likvidity. Likviditu na trhu ovplyviiuju hlavne tri faktory.
Prvym je velky objem ucastnikov na trhu, vd’aka ktorému sa zvysi obchodovatelnost’
finanéného nastroja. Dalsim st o najniZsie transakéne naklady a taktieZ aj kontinudlne
obchodovanie a stym spojena moznost’ nizkej volali ¢i kurzov. Tak isto faktor, ktory je tiez
dolezity je informovatelnost’ investorov. Pokial’ investor dlhsi ¢as neinvestuje, tak je pre
neho dolezité zaobstarat’ si informacie, ¢i uz formou papierovej formy - ako bezna tlac,
odborné ¢lanky ataktiez nejaké vyro¢ne spravy, alebo elektronickej formy, kde rozne

institacie zverejiiuju udaje o obchodoch.

1.2 Co je vlastne Bitcoin ?

Je to virtudlna mena, inak povedané kryptocurrency'?. Na rozdiel od fyzicky
dostupnych penazi tu nie su vyrobené Ziadne mince alebo papierové peniaze. A taktiez ani

centralna banka neméze rozhodnut’, kedy ich vypustit’, alebo kol’ko toho sa vyrobi.

1.2.1 Cim je Bitcoin vyznamny ?
Bitcoin je decentralizovany, ¢o znamena, Ze na rozdiel od tradicnej meny, ktort
kontroluje Ustredny organ - zvy&ajne vlada, tak Bitcoin funguje na principe peer to peer®®

a vSetky transakcie vykonavajt rozni l'udia v sieti.

Bitcoin je virtudlna mena. Dalsia vec, ktora odliSuje tradicni menu od virtualnej je,
Ze virtudlna mena nema hotové peniaze na reprezentovanie. Namiesto toho vSetky peniaze

existuju vo virtualnej forme.

Bitcoinu je nedostatok. Na rozdiel od inych mien, ktoré vlada moze stale vytvarat
podl'a svojich tisudkov, tak u bitcoinu to tak nie je. Bitcoinov bude vytvorenych len 21
miliénov aich mnoZstvo sa uz nebude zvySovat. Co viak znamena, Ze sa stava

hodnotnejSim.

Bitcoin transakcie nemozno vratit. S cielom zachovat’ blokovy retazec vsetkych
transakcii v sekvencnom poradi Bitcoin transakcie nie su reverzibilné. Navyse, Bitcoin
transakcia moze trvat’ desat’ minut alebo viac na potvrdenie. To sa 1isi od ostatnych mien,

oré zvycéajne spracuvaju transakcie v sekundach a tiez umoznit’ vratenie poplatku na
kt t k kundach a't t t latk

12 Kryptocurrency = digitalne respektive virtualne platidlo/mena
13 Peer to peer vo vyzname rovny s rovnym



kreditnu alebo debetnu kartu. Bitcoin nie je vSade pritomny. Na rozdiel od vacsiny mien tak

S bitcoinom eSte nie je mozné obchodovat’ po celom svete.

1.3 Historia Bitcoinu

S myslienkou vytvorit’ bitcoin prisiel anonymny programator ,,Satoshi Nakamoto.*
Uz v roku 2008 sa pohraval s vytvorenim tejto meny. Chcel prist’ s novou menou, ktora by
sa drzala na dobrych bodoch predchadzajucich mien ako delitel'nost’, kvalita, jednotlivost,
trvanlivost’ a tak isto nedostatok. Clanok ktory uverejnil Satoshi v roku 2008 opisuje
matematicky problém sviac ako 21 milionmi rieSeni, ktory aj ukazuje podstatu jeho
myslienky ze bitcoinu je malo. Hoci pri prvom spusteni nemali ziadnu hodnotu, on dufal, Ze
to bude len otazka ¢asu, kedy sa to celé zmeni a zapoja sa do toho viaceri 'udia a investori.
V novembri 2008 sa rozhodol zaregistrovat’ bitcoin na SourceForfe.net a rozhodol sa, ze ho
necha otvoreny, a tym padom umoznil ostatnym uzivatel'ov prezerat’ a Studovat ho. Dna
9. januara 2009 bol bitcoin ohlaseny na kryptografickom zozname online. Bitcoin sa vel'mi
neujal, hoci si ho v§imlo vela 'udi, tak aj napriek tomu vyse 8 mesiacov jeho hodnota nebola
skoro ziadna. Neskor sa spustil systém peer to peer to znamena, Ze pouzivatelia si mézu
vymienat’ bitcoin a vykonavat' transakcie bez akéhokol'vek systému centralnej banky.
Vzhl'adom k tomu, Ze sa Bitcoinu vytvorilo menej, tak to malo pozitivny dopad. ,,Vsetky
bitcoinove transakcie su overené a schvalené skupinou a vSetky transakcie si zaznamenané
v kryptografickej knihe, ktora méa nazov ,blokova retaz“, respektive Blockchain 4.
Blockchain poskytuje pouzivatelom prehl'adnost’ vSetkych operacii. Je to vlastne ako taka
chrbtica siete BTC.“!® (Dixon) Zachytava a udrziava vietky zdznamy tykajuce sa tejto siete.
Koncom roka, respektive 16. decembra 2009 bol Bitcoin v0.2 pusteny do sveta. Hlavnymi
pouzivatel'mi Bitcoinu na tentokrat boli programatori. Zaciatkom roka 2010 bola zalozena
prva Bitcoin Exchange’®, ktora umoznila predavat, nakupovat’ a obchodovat s bitcoinom
na trhu. Pocas nasledujucich troch rokov sa Bitcoin sa stal este popularnejsim. O ¢om hovori
aj fakt, ze v roku 2011 sa tol'’ko I'udi pokusalo vyskusat’ Bitcoin, o sposobilo az zlyhanie
stranky bitcoin.org. Mnoho novych trhov sa otvorilo v rokoch 2011 a 2012 ¢im sa este

Bitcoin dostal do povedomia viacerych T'udi. ,,V septembri 2012 bola zalozend Nadacia

14 Blockchain = kryptograficka kniha v ktorej st ulozené vSetky transakcie

15 David Dodge, Brian Dixon. Bitcoin Basics 101, s. 3 [cit. 08.01.2019]. Dostupné na :
http://bitcoinbasics101.com/wp-content/uploads/2014/11/Bitcoin-Basics-101-eBook.pdf
16 Bitcoin Exchange = program na umoziiovanie obchodovania s bitcoinom
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Bitcoin, ktorej cielom bolo §tandardizovat, chranit’ a propagovat’ Bitcoin na celom svete*!’

(Dixon) Aj ked’ bol Bitcoin v mnohych rozvinutych krajinach ako Cina, Japonsko, Velka
Britania vysoko oceneny, napriek tomu bolo vel'a pochybnosti ohl'adom bezpecnosti Ci
anonymity. Mnohi ho nazyvaji najopatrnejS$im a najnebezpecnejSim platobnym systémom
na svete. S postupnym rastom ceny rastie aj popularita a tak isto aj ziskanie tejto meny
nelegalne. Najvicsia kradez tejto meny bola v marci roku 2012, kde sa podarilo ukradnut’
az 50 000 BTC. Taktiez ako kazdé aktivum, tak aj Bitcoin ¢eli tazkej konkurencii v podobe
Litecoinu Monero, Ether, Factom a inych kryptomien. Napriek konkurencii sa Bitcoin stale
posuva vpred. Napriek poklesu v roku 2013 pocet investorov neklesa v skutoCnosti sa

znasobuje kazdy mesiac. Je to znak sily a suverenity spolo¢nosti Bitcoin.

1.4 Ako ziskat’ Bitcoin?

,Existuje vel'a spdsobov ako ziskat’ Bitcoin. Pokial’ mate internet pripojenie a softvér
Bitcoin nainitalovany, budete moct’ zacat’ pouzivat’ tato virtudlnu menu.“!8 (Dixon) Po prvé
je potrebné poznamenat’, Ze je vel'mi tazké zakupit’ bitcoin s kreditnou kartou alebo cez
PayPal. Zda sa to byt’ zvlastne, no ak si to premyslite, ma to zmysel. Ak niekto kupuje BTC
kreditnou kartou a potom obrati poplatok, je to naozaj tazké dokazat' spolo¢nostiam z
kreditnej karty, Ze vymena sa naozaj stala. Z tohto dovodu vam vaésina hlavnych burzovych
obchodov Bitcoin neumozituje ndkup kreditkou alebo uctom PayPal. Je dblezité mat’ na
pamiti, Ze hodnota jedného BTC je teraz vel'mi volatilnd, takZe pravdepodobne nechcete

investovat’ vSetko, ¢o mate do virtualnej meny.

Bitcoin Exchange je program vdaka ktorému je vymena mozna. Medzi Bitcoin
Exchange patria tieto programy. Prvym, av poslednej dobe najviac pouzivanym je

CoinBase.

MtGox ktory bol , najcastejsie zodpovedny za transakcie Bitcoinu. To sa ale postupne

zmenilo, ked’Ze narazil na ur¢ité pravne problémy.

7 David Dodge, Brian Dixon. Bitcoin Basics 101, s. 4 [cit. 08.01.2019]. Dostupné na :
http://bitcoinbasics101.com/wp-content/uploads/2014/11/Bitcoin-Basics-101-eBook.pdf
18 David Dodge, Brian Dixon. Bitcoin Basics 101, s. 6 [cit. 09.01.2019]. Dostupné na :
http://bitcoinbasics101.com/wp-content/uploads/2014/11/Bitcoin-Basics-101-eBook.pdf




BTC-E je webova stranka, ktora je vytvorend Vnezndmom mieste niekde
v Bulharsku a treba byt opatrny pri pouzivani tejto domény, nakol’ko aj ceny Bitcoinu sa

tam pohybuju vel'mi nizko.

Bitstamp — je podobny ako Coinchase, ale hlavny rozdiel je v tom, Ze pracuje s l'ud’'mi

aj z inych krajin, nielen v Spojenych statoch americkych, ako Coinchase.

Cryptsy- nie je to tradicnd vymena. Na rozdiel od ostatnych, je to vymena
kryptomeny za kryptomenu. Napriklad BTC za LTC.

BTC-Cina — jedna z najrychlejsie rasticich burzovych sieti Bitcoinu.

1.4.1 Bitcoin ATMS

Je to d’al$i sposob ako ziskat' tGto kryptomenu. ,,Nie je otom pochyb, Ze je to
najrychlejsi spdsob ako kupit’ a predat’ BTC, nakol'’ko obchod sa zrealizuje skoro okamzite.
Vzhl'adom k tomu, Ze Bitcoin je ¢im d’alej tym viac popularny, tak sa zvysil aj pocet
bankomatov ATM, ale aj napriek tomu je ich nedostatok*'® (Bhardwaj, 2017). Hoci v roku
2014 existovali len 4 bankomaty, teraz je ich pocet nickol’ko stoviek nasobne prekroceny.
Existuju dva typy ATM bankomatov. Prvym typom bankomatu je ndkup BTC. Druhym
typom je nakup a taktiez aj predaj BTC.

1.4.2 Door to door Exchange

Tato vymena bitcoinu prebieha osobne s ur¢itym ¢lovekom. Nie je vel'mi popularna,
ale stale je pouzivana. Pozitivom natom je to, ze tato vymena znizuje riziko podvodu, lebo

sa s kupcom aj osobne stretnete. Tak isto nie je potrebna ziadna registracia.

1.5 Bitcoin a ekonomika

Na rozdiel od finan¢nych systémov na celom svete sa bitcoiny vytvaraju pevnou
sadzbou, o ktorej sa rozhodlo, ked’ Bitcoin prvykrat zacal. Nedostatok Bitcoinu ho postupne
robi Coraz cennejSim. Ich hodnota sa pravdepodobne ¢asom zvysi, nakol'ko ich bude
k dispozicii kone¢né Cislo. Ked’Ze sa do siete Bitcoin pripoji viac l'udi, stava sa Coraz t'azSie

dosiahnut’ zisk. ,,Sucasne, pretoze Bitcoin je decentralizovany systém, Ziadna osoba nie je

19 Anirudh Bhardway. A Beginners Guide to Bitcoin & Cryptocurrencies, 2017, s.11. [cit. 08. 01.2019]
Dostupné na: https://www.academia.edu/33036725/oo0dles-beginners-guide-to-bitcoin-cryptocurrencies
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schopna ovladat’ alebo manipulovat’ s Bitcoinom.“%® (Bhardwaj, 2017) Pridajme k tomu
skutocnost’, ze bitcoiny su vytvorené s predvidatelnym a klesajucim tempom v priebehu
Casu. Preto je 'ahké pochopit, preco je tol’ko I'udi nadSenych z moZnosti zarobit’ si majetok

pomocou t'azby bitcoin, alebo $pekulovat’ o ich hodnote v priebehu ¢asu.

Preco prave Bitcoin ziskal popularitu v priebehu ¢asu? Mozné dovody pre ktoré sa

Bitcoin stal popularnym.

e Uzitocnost’ — je potrebné sa pozriet’ na skutocnost’, ze Bitcoin je uzitocny. Dokaze naplnit’

potrebu mnohych l'udi po celom svete.

@ Decentralizované - skuto¢nost’, Ze siet’ Bitcoin nie je ovladana jednou osobou alebo

spolo¢nost’ou.

e Jednoduchost' - d’alsim dovodom preco sa Bitcoin stal takym populdrnym je, ze je
relativne 'ahké ho nastavit’ a pochopit. Pocas 5 minat mdze mat’ vacSina l'udi Bitcoin

penazenku nainStalovant a pripojenu K sieti.

e Pohodlnost’ - akonahle mate nastaveny Bitcoin Client a pripojite sa K sieti, je vyhodné

prenasat’ peniaze.

@ Odstranené bariéry - jeden z najvacsich dovodov, preco sa Bitcoin uchytil a je nesmierne

popularny je to, Ze sa snaZi odstranit’ bariéry, ktoré spdsobuji 'ud’om problémy.

1.5.1 Priame Online obchody

Vicsina nakupu bitcoinu sa odohrava online. Je to ovel’a jednoduchsie ako by sa mali
obchody uskuto¢novat’ osobne, respektive stretnutim s danou 0sobou. Na internete existuju
stovky internetovych obchodov, ktoré pontkaju Bitcoin za peniaze. Mozna realizacia
obchodu s konkrétnymi 'ud’'mi je spojit’ sa a dohodntit’ obchod. Ked’ je dohoda stanovena,
potom sa vymena realizuje pomocou sluzby Ecrow, ktora ma umoznit’ to, aby dohoda bola
zabezpecend. Pomocou Ecrow sa znizuje riziko podvodu a taktiez uchovava financné
prostriedky v uschove, az kym Bitcoin nepride k majitelovi. Az potom bude obchod

ukonceny.

1.5.2 Bitcoin Mining

20 Anirudh Bhardway. A Beginners Guide to Bitcoin & Cryptocurrencies, 2017, s.14. [cit. 08. 01.2019]
Dostupné na: https://www.academia.edu/33036725/oo0dles-beginners-guide-to-bitcoin-cryptocurrencies
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,»J€ proces vytvarania novych bitcoinov. Tento proces je vykondvany skupinou osdb
nazyvanych Bitcoin miners 2. Na vyrobu bitcoinu vyuzivaju $pecidlne hardvérové
a softvérové nastroje, a tym riesia zlozité matematické operacie.“%? (Brian Curran, 2019)
Ako popularita bitcoinu rastie, tym stale viac minerov vstupuje do siete. Ide 0 vytvaranie
novych blokov, ktoré sa pridaji do blokového retazca. Kazdy blok obsahuje zoznam
transakcii. Pridavanie blok do bloku nie je jednoduché. Bitcoin miners maju vyznamnu
tilohu v produkcii bitcoinu. Ulohou je nielen produkovat BTC ale aj schvalovat’ transakcie.
Z ich postupnym narastom rastie aj bezpecie pre bitcoinovu siet’. Pri tejto praci maju aj tito
miners svoje vyhody. Vyhodou je, ze za kazdi urobenu transakciu dostanu ur€ita cast

podielu v podobe Bitcoinu.

1.6 Rast bitcoinu

Tato Cast’ bude venovana pohladu na vyvoj Bitcoin na nasledujtce roky. Bitcoin ako
je uz dobré zname, zaznamenala obrovsky rast. Bude tento rast aj nad’alej kladny? Ak sa
pozrieme na Google tak uvidime, Ze medzi hlavny trend vyhl'addvania patri tdto spominana
mena. U ludi vyvolala velky ,,boom“ aje na dobrej ceste viiom pokracovat. Dalsim
indikatorom je fakt, Ze je obrovsky narast transakcii tejto meny, ktora sa za posledné roky
dramaticky zvysila. V tomto Case nie je nepravdepodobné, aby sa cena bitcoinu mohla
zmens$it, ale taktiez by sa muselo stat’ nie¢o vel'mi radikalne, aby tato mena vyrazne stratila
svoju hodnotu. Zaujimavy je fakt, Ze Bitcoin nema vlastne Ziadnu skuto¢na hodnotu, nie je
kryty zlatom, ani podobnym aktivom, ale inapriek tomu je vzacny. PreCo nema BTC
skuto&nu hodnotu ? Co robi menu — hodnotnou? Je to jej schopnost’ uskutoénit’ obchod. Ak
pridete do obchodu, tak predavajuci na SVK je od vés zo zdkona povinny prijat’ euro pri
predaji. Ale je povinny prijat platbu v dolaroch, alebo v BTC? Pre BTC je uplne
rozhodujtce, aby ho I'udia pouzivali a aby vlady dovolili pouzivat BTC. Preto ako najvacsia
hrozba sa povazuju regulacie. Ak Staty zakonom zakazu platbu v BTC, tak BTC moZze prist’
0 svoju hodnotu. Bitcoin ma aj tu vyhodu, Ze je iminny voci inflacii a tak isto prevod penazi

je mozny po celom svete. A pravdepodobne zazije rast aj v nasledujucom desatroci.

21 Bitcoin miners = programatori ktori uskuto&fiuju proces vytarania novych bitcoinov
22 Brian Curran, Andrew Norry. The Complete Guide to Bitcoin [elektronicky zdroj], 2018, s.14
[cit.15.11.2018] Dostupné na : https://blockonomi.com/ebooks/bitcoin-book.pdf
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Graf 1 Vyvoj hodnét bitcoinu od jeho vzniku aZ po sicasnost’ [online] [cit. 04.04.2019]

Zdroj: http://www.worldcoinindex.com/coin/bitcoin

1.6.1 Silné stranky BTC

,Do silnych stranok patri anonymnost a ochrana osobnych tdajov, pomocou
vyuzivania systému hash? na odosielanie a prijimanie peiazi. Pretoze hash adresy mézu
byt pre kazda transakciu vytvorené osobitne, je potom naozaj tazké zistit' a sledovat
finanéné operacie konkrétnej osoby.“?* (Dixon) Ziadne transakéné poplatky — je d’alsou zo
silnych stranok. Pri kreditnych, alebo debetnych kartach sa uctuje poplatok za vybavenie.
Ziaden Ustredny organ. Kdekol'vek na svete Gokol'vek kupite podradujete sa vlade v tom
zmysle, Ze musite platit’ urciti dan za tovar. Bitcoin nespada pod vladu, atak nie je
zdanovany. Bitcoinové obchody s oslobodené od daitovych povinnosti. Av§ak zmena moze
nastat, ak sa Bitcoin uzna ako legitimna mena a bude sa pouzivat. Nie je isté kedy sa to

stane a ¢i sa to vObec stane, ale s touto moznost'ou treba pocitat’.

23 Hash = systém na ochranu osobnych udajov
24 David Dodge, Brian Dixon. Bitcoin Basics 101, s. 21 [cit. 08.01.2019]. Dostupné na :
http://bitcoinbasics101.com/wp-content/uploads/2014/11/Bitcoin-Basics-101-eBook.pdf
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1.6.2 Slabé stranky BTC

Jednou zo slabych stranok je aj vlada. Je fakt ,ze sme si vraveli Ze je to vyhoda avSak
jednou z najvacsich slabin je zasahovanie vlady. Ale na druhej strane, kde su zasahy vlady,
tak je to na jednej strane bezpeénejsie a na druhej nevznika ,,pranie $pinavych petiazi®. Ci
st uz zasahy vlady dobré ¢i zI¢é, to je uz vec nazoru a tak isto to vSetko zavisi aj od situacie.
DalSou slabostou Bitcoin je, Ze nema Ziadnu menov( suverenitu. Nie je nikym a ni¢im
podporovana a zaradili by sme to medzi fiat peniaze. Cim je aj Bitcoin vel'mi zranitelny voéi
destabilizacii. ,,Napriklad si uved’'me situaciu, ze vel'ké mnozstvo I'udi sa bude snazit’ predat’
BTC atato situacia posobi na Bitcoin, ktory sa znehodnocuje. Deflacia je d’alSou slabou
strankou pretoze Bitcoin jej podlieha.“?® (Bhardwaj, 2017) Koneéné mnozstvo Bitcoin je 21
miliénov, a je tu Sanca, Ze bude stale zvySovat’ svoju hodnotu. Vyzera to na prvy pohlad’
dobre, no pri prili§ rychlej deflacii investori nebuda chciet’ investovat. Nahodna strata
a kradez je tiez dovod nevyhody Bitcoin. Bitcoin nema ziadny ochranny mechanizmus,
a ked’ sa strati ,,penazenka®, peniaze ktoré tam boli mézu byt navzdy vynaté. Navyse ak sa
nickomu podari ukradnut’ Bitcoin od inej osoby, tak nie je mozné opdtovne vratit’ transakciu
aj ked’ existuje dokaz, ze ku kradezi doslo. Ako aj pri inych druhoch tovaru, tak aj pri BTC
existuje ¢ierny trh. A ked’Ze Bitcoin je pouZzivany online, tak je to prostriedok ako spravit’
kradeZ bez toho, aby bol ihned’ chyteny. Vel'ka Cast’ populdcie nemusi Bitcoin pouzivat, o

ho moze po Case ovplyvnit’ kladne ale aj zdporne.

1.7 ALTCOINS

Alebo takzvané Bitcoin Clones?® — kde sa uz bavime o kryptomenach, tak Bitcoin nie
je jedinou tohto druhu. Existuje este vel'a podobnych digitalnych minci. Tieto kryptomeny
sa nazyvaju ALTOCOINS, alebo takzvané bitcoinové klony, pretoze su zostavené
z pévodného bitcoinového kodu. Slovo ALTOCOINS znamena, ze tieto meny s
alternativou BTC. TakZe tieto meny st odvodené od zdrojového kodu BTC aliSia sa
predovsetkym z hl'adiska ich rychlosti, distribuénych schém, algoritmov a inych d’alsich
faktorov. Na celom svete st ich stovky, no len par prezije dlhsie ako par tyzdnov. Z tychto

ALTECOINS su popularne napriklad Litecoin, Ethereum, Monero, Dash, Ripple Lisk.

2 Anirudh Bhardway. A Beginners Guide to Bitcoin & Cryptocurrencies, 2017, s.14. [cit. 08. 01.2019]
Dostupné na: https://www.academia.edu/33036725/oodles-beginners-guide-to-bitcoin-cryptocurrencies
% Bitcoin Clones = iné varianty bitcoinu
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1.7.1 Bitcoinova penazenka

Poskytuju bezpecny prostriedok pre uschovu kryptomien. Sluzi na tschovu vasich
minci a tak isto na uskuto¢iovanie transakcii a je dostupna po celom svete. Vsetko ¢o k nej
je potrebné mat’, je osobny kl'u¢ K penazenke. Kazda peniazenka ma jedine¢ny kIGé. Aj
vd’aka tomu je tazké sa hecknut' do vasho konta. Zatial’ sa neeviduje, aby niekomu bola
odcudzena penazenka, no vSak hrozba odcudzenia tam stale je. Zname Bitcoin penazenky

st napriklad Ledger, Dread Wallet Airbitz ¢i Mycelium

1.8 Bitcoin blockchain

,Je séria kryptograficky prepojenych datovych blokov, ktoré obsahuji udaje
o transakcii.“?” (Bhardwaj, 2017) Novy blok sa tazi kazdych 10 minut a bloky maja zhruba
velkost' 1 - 1,5 MB, ktory moze pojat’ az 3000 transakcii. Transakcie vysielané do siete su
zapracované v procese nazyvanom Nakamoto POW Consensus, ktory potvrdzuje transakcie
a zabezpecuje ich vypoctovou pracou. Povodny blok bol blok Genesis, tazeny Satoshi
Nakamotom a obsahoval textovua spravu v ramci transakcie coinbase. Coinbase transakcia je
prva transakcia v bloku, ktory je vytvoreny banikom a umoznuje im pozadovat blokovu
odmenu za tazbu, ako aj 100 bajtov pre I'ubovolné tidaje. Transakcie obsiahnuté v ramci
blokov st neustale hasované a sparované v binarnom hash strome, znamy ako Merkle Tree,
kym sa nedosiahne korenovy hash, o predstavuje, Ze vsetky transakcie v bloku st ulozené
v hlavicke bloku. Kazdy blok uklada korenovy hash predchadzajuceho bloku, teda
kryptograficky spédja vSetky bloky. Hlavnd kniha blokov je Uplne verejna, transparentna

a digitalne ¢asovo oznacena.

27 Anirudh Bhardway. A Beginners Guide to Bitcoin & Cryptocurrencies, 2017, s.73-82. [cit. 08. 01.2019]
Dostupné na: https://www.academia.edu/33036725/oodles-beginners-guide-to-bitcoin-cryptocurrencies
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Zdroj: viastné spracovanie podla http://blockonomi.com/ebooks/bitcoin-book.pdf

Blok Bitcoin obsahuje 5 poli:

e Magic Number - vzdy ma hodnotu 0xD9B4BEF9
e Blocksize - velkost bloku

e Blockheader - obsahuje 6 Casti

e Pocitadlo transakecii - kladné celé ¢islo

e Transakcie - zoznam transakcii
Blokovac obsahuje 6 Casti:

e BlockVersion - verzia bloku, ktory sa meni s aktualizaciou

e hashPrevBlock - 256-bitovy hash predchadzajticej hlavicky bloku

e hashMerkleRoot - 256-bitovy hash zalozeny na vSetkych transakciach v bloku
e (as - aktualna asova znacka (UTC)

e Bity - aktualny ciel’, ktory sa zmeni pri Gprave obt'aznosti

e Nonce - 32-bitové ¢islo zacinajuce na 0, ktoré zohrava dolezitu ulohu v tazbe

Prirodzene, v decentralizovanej P2P sieti pseudonymnych uzivatelov. Inherentny
problém vznika tym, ako zabezpecit, aby blockchain bol presny. Prekonanie tohto problému
znamena zabezpecit,, Ze transakcie zahrnuté v tazbe blokov sa nevyuziju. Toto je jeden z
hlavnych uspechov Bitcoin, pretoze vyriesSil problém s dvojitymi vydavkami pomocou

vypoctov v praci s ndzvom Nakamoto Consensus.



2 Ciel’ prace

Hlavnym ciel'om tejto bakalarskej prace je overit’ diverzifikacné moznosti bitcoinu
pri alokacii aktiv. KonkrétnejSie, ak sa preukaze, ze bitcoin je nizko korelovany s ostatnymi
aktivami, potom v hypotetickom portféliu moze prispiet’ k lepSim rizikovo upravenym
vynosom. Na druhej strane, ak sa preukaze, ze vynos bitcoinu pozitivne koreluje s ostatnymi
aktivami, potom v hypotetickom portfoliu zrejme neprispeje k lepSim rizikovo upravenym
vynosom. Teoretické pojmy a metodoldgia v tejto praci su vychodiskovym bodom

Vv praktickej Casti.
Urcenie Ciastkovych ciel'ov:

e Vypocet korelacii vo¢i BTC.

e Porovnavanie rozdielnosti udajov vybranych aktiv na zaklade opisnej
Statistiky.

e Vyvoj cien BTC v sledovanych obdobiach.

e Kizavé roéné korelacie a ich vyvoj v &ase.

e Porovnavanie hedgingu BTC voci vybranym aktivam.



3 Metodika prace a metody skumania

3.1 Charakteristika objektu skimania

Objektom skumania, ktory bol pouzity v tejto bakalarskej praci je hlavne bitcoin
v zamerani ako nastroj hedgingu, ataktiez aj iné druhy komodit, vymennych kurzov

a cenovych indexov, ktoré sa vybrali pre porovnanie s BTC.

3.2 Pracovné postupy

Pri tvorbe bakalarskej prace sme za ucelom dosiahnutia hlavného ciel'a prace
vyuzivali presne stanovenu néslednost’ krokov pri rieSeni. V ramci spracovavanej témy sme
si najprv zostavili osnovu, na zaklade ktorej sme nasledne vedeli vytycit’ a stanovit’ ¢iastkové
ciele v teoretickej ako aj praktickej Casti prace. Vyhradili sme potrebnu literataru, z ktorej
sme Cerpali a spracovavali informéacie potrebné K vypracovaniu teoretickej asti bakalarskej

prace.

Pouzité zdroje boli Cerpané zo zdrojov na internete ako rdzne e-book knihy alebo
rozne vedecké ¢lanky. Dalsie zdroje boli ¢erpané zo zdrojov Slovenskej Ekonomickej

kniznice.

V prvom rade sme si vyhladali tdaje o hodnotach bitcoinu, vymennych kurzov
indexov a taktiez komodit za urcité sledované obdobie. Obdobie sledovania bolo od
20.2.2012, ¢o bol vznik Bitcoinu az po datum 20.2.2019, kde sme ukoncili sledovanie.
Nasledne sme si udaje upravili podla potrieb v Exceli, aby sme nasledovne mohli pocitat
charakteristiky, ktoré v analyze potrebujeme. Zo ziskanych tudajov sme pocitali denné
vynosy v percentach. Po ziskani tychto udajov sme si vytvorili grafy, kde na os x sme dali
&as a na 0s y hodnotu vybranych aktiv. Potom sme si vypoéitali roéné kizavé korelacie medzi
vynosmi, atak isto aj polro¢né, kde sme aj vypracovali tabul’ku. Pracovali sme aj zo
vzorcami ohladom opisnej Statistiky. V ramci opisnej Statistiky sme pouzili priemer,
smerodajni odchylku, median, percentily, kvantily, Sikmost, Spicatost’ alebo aj Pearsonov
korelacny koeficient. Nasledne sme si vypracovali s pozadovanymi tudajmi tabulku.
Pomocou ziskanych tdajov sme nésledne zistovali, aky vztah maju aktiva s BTC, a tym

sme zist'ovali aj mieru hedgingu.



3.3 Sposob ziskavania udajov a ich zdroje

Udaje, ktoré boli pouzité v praktickej Gasti prace sme ziskali nasledovne. Vietky
spominané udaje sme si vyhl'adali na internetovej strinke www.finance.yahoo.com, ktoré

sme nasledne stiahli a prekonvertovali do Excelu do koneénej verzie, s ktorou sme pracovali.

3.4 Pouzité metody vyhodnotenia a interpretacia vysledkov
Aby sme prisli k hlavnej problematike a ciel'u prace tak, sme vyuzivali viaceré
metddy vyhodnocovania prace, hlavne v praktickej Casti. I$lo predovsetkym o nasledovné

metody.

Analyza a dedukcia — zakladom bola analyza vsetkych tidajov za sledované obdobie,

aby sme mohli dojst’ k vysledkom.

Indukcia — nam slazila na zovSeobecnenie zaverov jednotlivych udajov v ramci

rieSenej problematiky.

Syntéza — ndm bola tak isto ndpomocna pri zluCovani tidajov, ¢i uz do potrebnych

grafov alebo tabuliek.

Komparacia — pri spracovani a nadvdzujucom porovnani hlavne bitcoinu voci

ostatnym aktivam.

Matematicko-statistické metddy — st¢ast’'ou spracovania tidajov boli aj matematicko-

Statistické metody.

Nasledovné vzorce boli pouZité v praci pri opisnej Statistike.

Aritmeticky priemer je stcet vSetkych hodndt, ktoré vydelime ich poctom. Ide

0 najpouzivanejSiu mieru polohy.

= 1
X=- ?=1Xi (1)

n

Smerodajna odchylka je druhou mocninou rozptylu a hovori o tom ako su $iroko rozlozené

hodnoty v mnoZine. o =Vo? (2)

o= (AR - D)2 @)



Minimum je najmensia hodnota, ktora sa nachadza v subore.

Maximum moéze byt povazované ako extrém, respektive najvyssia hodnota v subore.

Kvantily Majme namerané hodnoty Xi, X,,..., X;,, ktoré si zoradime od najmensej po
najvacsiu hodnotu, t.j. zostavime varia¢ny rad X;,X5,...,X,. Potom r-ty kvantil predstavuje

takt hodnotu Statistického znaku X, pre ktort plati:
Xr = X(np)) (4)

pricom 0 < p < 1, p = r/a, kde o udava na kol'ko rovnako pocetnych Casti sa pomocou
kvantilov rozdel'uje empiricky Statisticky subor a r je poradie kvantilu pre ktoré plati, r = 1,

2., 0—1,

5-ty percentil je miera pouzivana v $tatistikach, ktora udava hodnotu pod ktorou spada dané

percento pozorovani v skupine pozorovani.

n=[22 N 5)

95-ty percentil je miera pouzivana v $tatistikach, ktora udava hodnotu pod ktorou spada

dané percento pozorovani v skupine pozorovani

-] 0

Medzi kvartilove rozpitie je rozdiel medzi hornym a dolnym kvartilom R,
Ro = X(0.75n]) — X([0.25n]) (7)

Dolny kvartil je hodnota, ktora rozdel'uje usporiadany subor hodnét urcitého Statistického

cvwr

Horny kvartil oddel'uje 75% hodn6t znaku od zostavajucich 25% najvyssich hodnot znaku.

Median je stredna hodnota znaku a plati, Ze najmenej 50 % hodno6t je nizsich alebo sa rovna

a najmenej 50 % hodno6t je vyssich alebo sa rovna medianu.



AK n je parne cislo: X=—22_ (10)

Ak n neparne Cislo : X=X (n+1) (11)

Rozpiitie je rozdiel medzi maximalnou a minimalnou hodnotou .
R = Xmax — Xmin (12)

Sikmost’ vyjadruje zosikmenie stboru, inak povedané &i prevazuju vysoké hodnoty alebo
nizke hodnoty v subore. Ak koeficient Sikmosti = 0, potom ide o symetrické rozdelenie. Ak
je <0 ide o l'avo zosikmen¢ rozdelenie (viac hodndt vacsich ako priemer), ak je koeficient

> 0 ide o pravo zosikmené rozdelenie (viac hodnot mensich ako priemer)

1 —
¥ (xi=%)3

S= =& (13)

(E5n,0-22)°

Spicatost’ vyjadruje rozlozenie dat v siibore. Ak > 0 potom je to $picatejsie rozdelenie a ak
je vysledok < 0 potom je rozdelenie plochejsie. Spicaté rozdelenie prakticky znamend, Ze
vacSina hodndt v stbore je blizko priemeru. PlochejSie rozdelenie naopak znamena, Ze
V sibore mame vel'a nizkych aj vysokych hodnoét a nie su blizko priemeru.

_ nyiL, (X—-X* _

= 14
(1, (x-%)2)" (14

Korelaéna analyza skuma tesnost’ Statistickej zavislosti medzi kvantitativnymi
premennymi. Premennd Y nezavisi na premennej X, ale dve ndhodné premenné X a'Y sa

spolo¢ne menia. Korelacny koeficient je mierou linearnej zavislosti dvoch premennych.

Pearsonov korelaény Kkoeficient definuje pomocou analogického vzorca, v ktorom sa
nezname rozptyly a nezndma kovariancia nahradi ich neskreslenymi odhadmi. Citatel’ sa

nazyva kovariancia a vyjadruje ako sa sti¢asne menia hodnoty dvoch premennych.

e Ak hodnota je + potom sa menia jednym smerom,
e Ak hodnota je — potom sa menia opa¢nym smerom,

e Ak hodnota je =0 potom sa menia nezavisle.



Vydelenim kovariancie smerodajnymi odchylkami sa vypocita korelacny koeficient

ktory je v rozmedzi od -1 po 1.Nepriamu umernost’ vyjadruje hodnota (-1), priama imernost’

hodnota (1) a hodnota 0 znamena nezavislost X a Y.

Yis, (=) (r1-5)

T \/Z?—1(xi—f)2\/2?—1(yi_y)2

Interpretéacia korelacného koeficientu:

Pxy

Vyznam

00-01

trivialna korelacia

0,1-03

mala

0,3-05

Stredna

0,5-0,7

Velka

0,7-09

vel'mi velka

09-10

takmer dokonala

Tabulka 1 Interpreticia korelaéného koeficientu

Zdroj: vilastné spracovanie podla https://amos.ukf.sk/mod/book/view.php ?id=8452 &chapterid=3191

T-$tatistika vyznamnosti korelaénych koeficientov

(15)

Ak je hodnota v intervale od -1.96 do +1.96, tak je korela¢ny koeficient na hladine

vyznamnosti o = 0.05 nevyznamny a BTC je slabym hedgingom vo¢i danému aktivu. Ak je

hodnota < -1.96, tak je BTC hedginom vo¢i danému aktivu; ak je > +1.96 tak sa vyvijaju

spolocne.



4 Vysledky prace a diskusia

4.1 Porovnavanie rozdielnosti udajov na zaklade opisnej Statistiky

Budem sa zaoberat’ hlavne rozdielnosti vypocitanych udajov vo¢i BTC. Vybrané

Statistiky sme pocitali z kazdodennych udajov.

Aktiva Ropa |Zlato |PLD |€/$ ¥/$ L/$ ¥2/$ |FTSE |STOX |SP NSDQ |BTC
Priemer -0,01 -0,01 0,09 |0,00 [0,02 |001 |000 |0,01 0,02 0,04 10,07 0,66
Smerod.odchylka 2,09 091 (179 |051 |058 |055 0,18 0,84 0,93 0,80 [1,24 9,92
Minimum -1053 |-9.66 [-196 [-257 |-3,35 |-2,73 |-1,14 |-467 |-703 |-4,10 |[-12,81 |-57,21
5-ty percentil -3,42 -148 |-248 |-0,81 |[-0,92 |-0,81 |-0,25 |-1,36 |-1,53 |-1,38 |-1,98 -7,22
Dolny kvartil -1,07 -0,45 |-0,16 |-0,28 |[-0,26 |-0,28 |-0,05 |-0,43 |-0,43 |-0,29 |-0,58 -1,24
Median 0,00 0,00 |0,00 |001 |0,02 |0,00 |000 |0,02 0,03 0,03 |0,05 0,23
Horny kvartil 0,99 045 |044 028 |0,32 |0,29 |0,06 |045 [0/49 0,45 |0,76 2,24
95-ty percentil 3,20 138 [2,73 |0,86 |092 |087 |027 |134 |147 1,29 [197 8,79
Maximum 1195 |558 [2460 [229 |378 [864 183 |358 (4,20 496 |6,95 336,84
Sikmost 0,26 -0,62 |0,90 |-0,05 [0,03 |2,07 |043 |-0,12 |-0,38 |-0,33 |-0,43 21,72
Spicatost’ 3,52 9,86 [3349 |2,04 425 |33,62 |12,32 |2,25 |4,06 348 |7,62 727,17

Tabul’ka 2 udaje vybranych aktiv upravené podl’a udajov na zaklade opisnej Statistiky

Zdroj: vlastné spracovanie podla https://finance.yahoo.com

Ako prvy tdaj sme vybrali priemer, pri ktorom pohl'ade je oCividne, ze ostatné uidaje
d’aleko zaostavaju voci bitcoinu. Kde priemer vysplhal ,,az*“ na 0,66, €o je viacnasobne viac

ako ostatné druhy aktiv.

Smerodajna odchylka ndm hovori ako vel'mi st hodnoty rozptylené ¢i odchylené od
priemeru skimanych hodno6t. Nato mézeme nadviazat’, Ze opat” hodnoty BTC maju najvyssiu
hodnotu. Kde sa u inych hodnoty pohybuju v intervale od 0,18 do 2,09 kde vidime, Ze
hodnoty nie su az tak radikalne odchylené voci priemeru, tak naopak BTC kde hodnota
dosahuje skoro 10 tam uz vieme povedat’, Ze hodnoty okolo priemeru budi vel'mi vychylene

¢o aj znaci vel’ka volalita BTC v sledovanych obdobiach.

Ked sa pozrieme ¢i uZ na Minimum alebo Maximum moéZzeme tak isto si v§imat’
vel'ké odskoky oproti inym aktivam. Hlavne pri Maxime mdzeme vidiet, Ze vypocitana

hodnota niekde az 68-krat nasobne prevysuje ostatné sledované aktiva.

vwe

hodnotu z pomedzi ostatnych a YUANUSD ma najvyssiu hodnotu to je 0,25.

Percentil 95-ty hovori, Ze 5% bolo lepsich. Tu najvyssiu hodnotu dosiahol opat’ BTC
s hodnotou 8,79 a naopak najmenej ma tento krat YUANUSD s hodnotou 0,27.




Pri Sikmosti vidime hodnota zlata, € FTSE, STOXX,NSDQ je mensia ako nula ¢o
nam hovori, Ze ide o vlI'avo zoSikmené rozdelenie a v tychto stiboroch je viac hodnot vyssich
ako priemer. Naopak ropa, PLT, ¥L a BTC pri tychto aktivach je hodnota mensia to
znamena zoSikmenie vlavo a nachadza sa tam viac menSich hodnot a malo vacsich. Pri
Bitcoine je zrejme, ze jeho hodnota sa odchyl'uje od ostatnych aktiv. Pri hodnote 21,72 je
ocividne, Ze aj napriek vel'kému ,,boom-u* jeho hodnoty boli po vé¢Sine mensie a pri ndhlom

naraste hodnoty vo vel’kom narastla aj Sikmost’ ¢o nam hovori o vel’kej volalite cien.

Pri pohl'ade na nase udaje pozorujeme, ze vSetky maju hodnotu nad nulou ¢o znaci
$picatejsie rozdelenie. Inak povedané spominané idaje sa pohybuju v blizkosti priemeru. Co

pri bitcoine ktorého hodnota presahuje 727 je enormna miera Spicatosti.

4.2 Korelacie vo¢i BTC

Analyza dvoch premennych sa vyjadruje korelacnou analyzou. Korelacna analyza

nam hovori, o vzdqjomnom vztahu premennych.

Ropa | Zlato | PLD | es | ws | ws | vos | Frse [stox| sp [nspol BTC

Ropa
Zlato | 0,096

PLD |-0,004 | 0,092

€/$ |-0,099|-0,395| 0,021

y$ | 0,069 |-0,431 | 0,054 | 0,345

r/$ |-0,142|-0,202 | 0,044 | 0,528 | 0,136

yo/$ |-0,044 |-0,111|-0,004 | 0,161 | 0,084 | 0,187

FTSE | 0,300 | -0,041 | -0,007 | 0,022 | 0,352 | -0,015 | -0,089

sTox | 0,269 |-0,127 | -0,027 | 0,150 | 0,417 | -0,204 | -0,099 | 0,880

Sp 0,292 | -0,017 | -0,003 | -0,022 | 0,247 | -0,131 | -0,075 | 0,522 | 0,560

NSDQ | 0,124 |-0,018 | -0,011 | 0,009 | 0,188 | -0,051 | -0,031 | 0,307 | 0,333 | 0,582

BTC | 0,003 | 0,012 | 0,005 | 0,023 | 0,017 | 0,005 |-0,003 | 0,004 | 0,009 | 0,006 | -0,026
Tabulka 3 Kizavé korelacie vybranych aktiv

Zdroj: viastné spracovanie podla udajov https://finance.yahoo.com

Tabulka nam hovori o vzajomnej zavislosti jednotlivych aktiv voci sebe. My sa
budeme hlavne venovat zavislosti vo¢i BTC. Kde pri pohl'ade na tabulku sa budeme
sledovat’ posledny riadok. Ako uz vidime tak spominané tdaje sa pohybujii vel'mi nizko
respektive vel'mi blizko nuly. Hodnoty sa pohybuju od -0,026 po 0,023 ¢o nam vravi

0 pomerne vel'mi malej mieri zavislosti.




4.3 Vyvoj cien bitcoinu Vv sledovanych obdobiach
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Obrazok 2 Vyvoj ceny bitcoinu v sledovanom obdobi (1)
Zdroj: vlastné spracovanie podla uidajov https://www.finance.yahoo.com

Na obrazku mézeme vidiet’ vyvoj zacinajicej novej kryptomeny BTC v prvom roku
jeho vzniku. Mdzeme sledovat’, Ze za prvy rok sa od prvotnej hodnoty 4,27 za jeden BTC
dostala na hranicu 29,42 za BTC. Ukazuje to narast o skoro 700%. Ale aj to povazoval

zakladatel’ Nakamoto za slabé a veril Ze tato hodnota sa eSte niekol'’kondsobne prevysi.
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Obrazok 3 Vyvoj ceny bitcoinu v sledovanom obdobi (2)

Zdroj: vlastné spracovanie podla udajov https://www.finance.yahoo.com



V d’alsom sledovanom roku sa hodnota oproti predchadzajucemu roku vyrazne lisi.
Sice na zaciatku boli ceny priblizne podobné tak ku koncu roka 2013 a zac¢iatkom 2014 ich
hodnota prudko vzrastla niekde az na hranicu 1240 USD no opit’ koncom februara vidime

vyrazni pokles ktory je 138 USD za jeden BTC.

BTC

Obrazok 4 Vyvoj ceny bitcoinu v sledovanom obdobi (3)

Zdroj: viastné spracovanie podla udajov https.///www.finance.yahoo.com

Treti obrazok, respektive vyvoj sme zaznamenali za 2 roky. Kde je mozné vidiet, ze
ceny sa pohybovali nie tak zavratne ako minulé roky, ale aj tak ich hodnoty ¢i uz na zaciatku
alebo na konci sa pohybovali od nejakych 400 az 600 po cca. 280-360 hodnoty za jednu
jednotku.
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Obriazok 5 Vyvoj ceny bitcoinu v sledovanom obdobi (4)

Zdroj: vlastné spracovanie podla udajov https://www.finance.yahoo.com



Ako uz bolo spomenuté, Ze predchadzajuce roky neboli ,,az* tak vyrazne na vel'ké
vykyvy tak ako mozeme vidiet na tomto obrazku tak BTC zazival obrovsky ,,boom‘ na
prelome roku 2017 a 2018. Kde sa hodnoty vySplhali ku koncu roka 2017 az na hodnotu
18973/BTC. Ked’ si predstavime Ze na zaciatku roku 2017 jeho hodnota neprekracovala 900
USD. Koncom roka jeho hodnota 21-krat nasobne prevySovala poc¢iato¢nti hodnotu, ¢o je
enormny rast tejto kryptomeny za jeden rok. Koncom septembra jeho hodnota zacala prudko
rast’ az do zaciatku januara buduceho roka kde vidime opét’ prudké poklesy hodnoty. Na
prelome februara a marca roku 2018 postupne upadal ten ,,boom ,, z tejto meny. Momentalna
hodnota kryptomeny sa pohybuje okolo 3940 USD za jeden BTC a ¢asom este uvidime, ¢i
tdto mena zazije eSte minimalne raz svoj velky vzostup hore alebo jeho hodnota bude

stagnovat’ pripadne klesat’.



4.4 Klzavé korelacie a ich vyvoj v Case
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Graf 2 Kizavé korelacie s vybranymi druhmi komodit

Zdroj: vlastné spracovanie podla udajov https.://www.finance.yahoo.com

Na prvom grafe moézeme pozorovat' kizavé korelacie ropy, zlata a paladia oproti
bitcoinu. Nasledujuce hodnoty ndm ukazuji vzajomnl zavislost’ na prelome od februara
2012 az po februar 2019. Pri vyvoji ropy sa dd pozorovat’ vel'mi slabé zavislost’ resp. slabsi
vzt'ah nakol’ko jeho hodnoty st v rozmedzi ( -0,1) po ( 0,11). Paladium vyzera z pohl'adu
rozloZenosti vztahu podobne ako aj ropa, ¢o vyjadruje slabu vazbu medzi nim a BTC. Pri
vyvoji zlata sa javi, Ze existovali obdobia, ked’ zlato nepredstavovalo dobry hedging, lebo

korelacia medzi zlatom a BTC bola kladna a vécS$ia, na urovni okolo 0.20 a viac.



Rocné korelacie s vymennymi kurzami
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Graf 3 Kizavé korelacie s vybranymi druhmi vymennych kurzov

Zdroj: vlastné spracovanie podla uidajov https://www.finance.yahoo.com

Na grafe 3 sa sleduje taktiez 7 roény vyvoj korelacii vo¢i BTC, ale pri tomto grafe to
bude s udajmi o vymennych kurzoch. Pri pohl'ade na graf je viditeI'ne, ze kazda jedna krivka
sa pohybuje v roznych intervaloch ¢i uz nahor alebo nadol. Hlavnou ¢rtou je to, ze kazda
jedna z tychto kriviek ma az na mensie odbocenia vel'mi slabt zavislost’, ktora neprekro¢i
hranicu intervalu (-0,15,0,15), ¢o zna¢i ako som uz povedal o velmi slabej zavislosti

v priebehu tychto rokov ked’ze sa hodnoty pohybuju okolo nuly.

Rocne korelacie s indexami
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Graf 4 Kizavé korelacie s vybranymi druhmi akciovych indexov

Zdroj: vlastné spracovanie podla udajov https://www.finance.yahoo.com



Na grafe korelacie s indexami pozorujeme ako FTSE100 a STOXX600 atiez aj
NASDAQ100 maju vel'mi podobnu krivku zmeny, ktoré ale vykazuji mala mieru zavislosti.
Index SP500 ma pri pohlade na graf podobnii mieru zavislosti, avSak niektoré tseky
vykazuju lepSiu mieru zavislosti to je skoro 0,2 ¢o je v porovnani s inymi indexami najvyssia
hodnota. Ak sa pozrieme v celku na to, tak za pocitané obdobie sa ich hodnoty pohybovali

od (-0,13, 0,176) ¢im sa vykazuje slaba miera zavislosti oproti skimanému bitcoinu.

4.5 Pozorovanie hedgingu BTC vo¢i vybranym aktivam

V d’alSom pozorovani sa pozrieme na vybrané druhy komodit ako ropa, zlato
a paladium, d’alej na vymenné kurzy (EUR/USD,GBR/USD,JPY/USD,YUANUSD) a tak
isto na indexy ako FTSE100,STOXX600,SP500,NASDAQ100 a budeme ich porovnavat’
vo¢i BTC. Na osi y je T-§tatistika, ¢o ndm hovori o vyznamnosti kizavych korelaénych

koeficientov.
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Graf 5 Pozorovanie hedgingu BTC vo¢i rope

Zdroj: viastné spracovanie podla udajov https://www.finance.yahoo.com

Ako modzeme vidiet’ ropa na hladine vyznamovosti sa pohybuje pocas obdobia 7

rokov na urovni medzi bodmi 2 resp. -2 ¢o znaci slaby hedging voc¢i aktivu BTC.
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Graf 6 Pozorovanie hedgingu BTC vo¢i zlatu
Zdroj: vlastné spracovanie podla udajov https://www.finance.yahoo.com

Na hladine vyznamovosti vo¢i bitcoinu sice zlato nepresiahne dolnt hranicu -2, ale
ako moézeme vidiet' na zaciatku skimaného obdobia hodnota presahuje 2, dokonca az

dvojnésobne, ¢o znaci ziadnu zavislost’ vo¢i BTC.
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Graf 7 Pozorovanie hedgingu BTC vo¢i Paladia
Zdroj: vlastné spracovanie podla udajov https://www.finance.yahoo.com

Paladium, podobne ako aj zlato sa pohybuje len v ramci slabého hedgingu vo¢i BTC

a to v spominanom rozmedzi -1.96 do +1.96.
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Graf 8 Pozorovanie hedgingu BTC vo¢i STOXX600
Zdroj: vlastné spracovanie podla idajov https://www.finance.yahoo.com

Index STOXX600 sa nam vyvija vo¢i BTC, tak m6zme pozorovat’, ze aZ ja na jednu

vychylku je hedging slaby.

NASDAQ100

Graf 9 Pozorovanie hedgingu BTC voci NASDAQ100

Zdroj: viastné spracovanie podla https://lwww.finance.yahoo.com
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Graf 6 Pozorovanie hedgingu BTC vo¢i FTSE100

Zdroj: vlastné spracovanie podla https://www.finance.yahoo.com

NASDAQ100 a tak isto aj FTSE100 m6Zeme povazovat za podobne sa vyvijajice

ohl'adne hedgingu. V ich celom vyvoji prevlada slaby hedging.

EURUSD

Graf 11 Pozorovanie hedgingu BTC vo¢i EURUSD

Zdroj : vlastné spracovanie podla https://'www.finance.yahoo.com
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Graf 12 Pozorovanie hedgingu BTC vo¢i GBPUSD
Zdroj: vlastné spracovanie podla https://www.finance.yahoo.com

Vymenné kurzy ako EUR alebo GBR - u nich sa da tak isto predpokladat’ resp.
vidiet, Ze hedging je maly/slaby. AvSak mena GBR v poslednej 4 sktimanej oblasti
ukazovala silny hedging voci BTC.

YUANUSD

Graf 13 Pozorovanie hedgingu BTC vo¢i YUANUSD
Zdroj : vlastné spracovanie podla udajov https://www.finance.yahoo.com

Na spodnej hranici nie je ni¢im vyznamny od inych prechadzajucich grafov, no
V hornej Casti sa neda nevidiet’ prechod v urcitych oblastiach az nad 2, respektive skoro az
na 2,5 hodnoty. To nam znaci, Ze hedging je jednosmerny Vv urcitej oblasti a vd¢Sina oblasti

sa opat’ pohybuje v hedgingu slabom.
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Graf 14 Pozorovanie hedgingu BTC vo¢i SP500

Zdroj: viastné spracovanie podla udajov https://www.finance.yahoo.com

Graf 14 nam vyjadruje este vacsi vyskok hedgingu ako to bolo u predchadzajticeho

grafu. Tu nam hodnota vyskocila az na 3, ¢o zo spominanych grafov je jednozna¢ne najviac

a tym padom ma v celkovom suhrne ziaden hedging vo¢i BTC .

Zaveretne zhodnotenie zavislosti vybranych aktiv na hedgingu voci BTC.

Aktivum Hedging
Ropa na celej skaimanej hladine neprekrocila interval (-2,2) slaby
Zlato striedanie Ziadneho na zacCiatku a slabého hedgingu ziadny/slaby
PLD na celej skumanej hladine neprekrocilo interval (-2,2) slaby

STOX na hladine vyznamovosti az na menSie odchylky slaby

NSDQ pocas skoro celého obdobia az na jednu vynimku slaby silny/slaby

FTSE pocas skimaného obdobia prevazne v intervale (-2,2) slaby
SP ku zaciatku slaby no postupne sa to vyvinulo az ku Ziadnemu Ziaden
€/$ na celej skimanej hladine neprekrocilo interval (-2,2) slaby
¥/$ na celej hladine vyznamovosti slaby
L/$ pokracovanie od slabého az po silnu zavislost’ silny

Tabul’ka 4 Zavere¢né zhodnotenie hedgingu

Zdroj: viastné spracovanie podla udajov https://www.finance.yahoo.com



Zaver

Ciel'om bakalarskej prace bolo overit’ diverzifika¢né moznosti bitcoinu pri alokacii
aktiv. Vybrali sme si zopar aktiv a porovnavali ho voci bitcoinu z réznych hladisk. V
bakalarskej praci Bitcoin ako nastroj hedgingu sme postupovali nasledovne.

Prvym ¢iastkovym ciel'om boli rocné korelacie hlavne voci bitcoinu. Interpretovali
sme zjednodusent tabulku zavislosti. Dalej sme si zostavili tabulku roénych korelacii s
vybranymi druhmi aktiv. Zamerali sme sa hlavne na korelacie vo¢i BTC kde sme zistili, Ze
vypocitané hodnoty sa pohybuju od -0,026 po 0,023, ¢o nam hovori o pomerne malej miere
zavislosti vo¢i vybranym aktivam. AvSak najvysSiu mieru zéavislosti aj pri tychto malych
hodnotach ma s vymennym kurzom EUR/USD a najnizSou nameranou hodnotou mal
s indexom NASDAQ100. Ked’ zanedbame BTC, tak najvyss$iu mieru zavislosti mali indexy
STOX a FTSE, kde bola namerana hodnota skoro 0,9, ¢o nam hovori o silnej zavislosti
tychto aktiv.

Dalsim porovnanim boli rozdielnosti tidajov na zéklade opisnej Statistiky. Po
vypocitani udajov sme zistili, ze udaje Bitcoinu vo vicsine pripadov niekol'’kokrat ndsobne
prevysuju ostatne hodnoty d’alSich desiatich aktiv. Pri zédkladnom priemere bola vySka
ostatnych aktiv maximalne 0,07, kde pri BTC jeho hodnota stupla az na 0,66 kde vidime
nickol’kokrat nasobne zvysenie. TaktieZ to bolo aj pri inych hodnotach opisnej statistiky, kde
hodnota BTC ako napr. pri maxime alebo $picatosti niekde az 68-krat prevySovala hodnotu

Kizavé roéne korelacie vo¢i BTC bola d’alsia zalezitost’, ktorou sme sa zoberali.
S vypocitanymi hodnotami sme vytvorili 3 grafy, kde v kazdom boli aktiva zo svojej skupiny
ako st komodity, vymenne kurzy a cenové indexy. Pri komoditach ako zlato, ropa a
paladium bola viditeI'na slabsia zavislost’. Ale ak uz hovorime o komoditach, tak z nich zlato
ukazovalo najvyssiu zavislost', aj ked’ stale slabu. Pri vymennych kurzoch bola zavislost’ tak
isto pomerne mala a ich hodnoty sa pohybovali na intervale (-0,15,0,15). Ani pri ro¢nych
korelaciach s cenovymi indexami to nebolo odlisné. Hodnoty vsetkych pocitanych aktiv sa
pohybovali skoro Uplne totozne na urcitych Castiach, ale aj pri nich je pocitanad zavislost’
slaba.

Poslednym poézovanim bol hedging BTC oproti vybranym aktivam. Komodity ako
ropa, palddium ¢i vymenné kurzy ako EURUSD, GBRUSD sa pohybovali v rozmedzi od
(-2,2), ¢o znadi slaby hedzovy vztah. Cenové indexy ako STOXX600, NASDAQ100,
FTSE100 a vymenny kurz YUANUSD nam ukazuji na ur¢itych intervaloch ziadny hedging

kde hodnota je vysSia ako dva, avSak povicSine svojho posobenia za 7 rokov je hedging



slaby. Zlato a SP500 boli najviac vychylenymi aktivami, ¢o sa jednalo hedgingu. Na hladine
vyznamnosti sice tieto dva aktiva nepresiahli dolnt hranicu (-2), no hornu hranicu, kde
dosiahol hodnotu viac ako 4 (zlato) a viac ako (3) SP500 nam hovori 0 ziadnom hedgingu
vocCi tejto kryptomene. Zistili sme ze bitcoin je nizko korelovany s ostatnymi aktivami, ¢o
nam hovori, Ze v hypotetickom portfoliu méze prispiet’ k lep$im riziko upravenym vynosom.

V prilohach sme si vytvorili vzajomné vztahy cien a vynosov aktiv. Pri rope sa da
sledovat’ v priebehu rokov 2015 az 2017 vysoka volalita vynosov. Ceny sa pohybovali od
120 po 90 USD az ku zaciatku roku 2015, kde bol néhly pokles hodnoty ropy az na skoro 40
USD za barel. Dnes sa hodnota ropy pohybuje okolo 57 USD za barel. Ceny zlata sa
pohybuju v skimanych obdobiach priblizne na podobnom rozhrani od 1500 USD po 1000
USD. Paladium vyrazne zlepsil svoju hodnotu, kde na za¢iatku roka 2013 bola jeho hodnota
priblizne 120 USD. Na zagiatku roka 2019 uZ tato hodnota je nie¢o viac ako 600 USD. Dalej
vidime, ze EURUSD je viac volatilny vynos ako GBRUSD. Cenovy index SP500 ma krivku
stale rasticu na celom jeho intervale, az na mensie vykyvy hodnoty, taktiez ako
NASDAQ100 kde jeho hodnoty zac¢inali na 20 USD a momentélne sa pohybuju okolo 90
USD. Avsak najvyssiu volalitu cien ma skimany bitcoin, kde jeho hodnoty na zaéiatku roka
2012, respektive pri jeho vzniku boli na urovni 5 USD za jeden bitcoin. Obrovsky zlom
prisiel na prelome roka 2017 a 2018, kde hodnoty postupne obrovskym krokom rastli
a najvyssia hodnota dosiahla nieco viac ako 19 000 za jeden BTC. Nasledne jeho rast sa

zastavil a momentalne sa pohybuje hodnota 3924 za jeden BTC.
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Graf 15 Vyvoj ceny a vynosu ropy

Zdroj: vlastné spracovanie podla udajov http://www.finance.yahoo.com
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Graf 16 Vyvoj ceny a vynosu zlata

Zdroj: vlastné spracovanie podla udajov http://www.finance.yahoo.com
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Graf 17 Vyvoj ceny a vynosu Paladia
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Graf 18 Vyvoj ceny a vynosu EURUSD

Zdroj: viastné spracovanie podla vudajov https://www.finance.yahoo.com
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Graf 19 Vyvoj ceny a vynosu GBPUSD
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Graf 20 Vyvoj ceny a vynosu JPYUSD

Zdroj: viastné spracovanie podla udajov https.://www.finance.yahoo.com

vymenny kurz

vymenny kurz

vymenny kurz



YUANUSD

2,0000 7,2
1,5000 7

6,8

1,0000 e

§ 0,5000 6,4

20,0000 6,2
-0 500,@ 6

5,8

-1 e@?io 56

-1,5000 5,4

I vymenny kurz — es=vymenny kurz

Graf 21 Vyvoj ceny a vynosu YUANUSD
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Graf 22 Vyvoj ceny a vynosu FTSE100

Zdroj: viastné spracovanie podla udajov https://www.finance.yahoo.com
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Graf 23 Vyvoj ceny a vynosu STOXX100

Zdroj: vlastné spracovanie udajov podl'a https://www.finance.yahoo.com
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Graf 24 Vyvoj ceny a vynosu SP500
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Graf 26 Vyvoj ceny a vynosu BTCUSD
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