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Abstrakt

Tato diplomova prace se zabyva tématem Rizeni volného kapitalu podniku na trhu
kryptomén. Vybrané kryptomény jsou struén€ charakterizovany a nasledné jsou
analyzovana jejich historicka data. Na zéklad¢ téchto poznatkii je formulovana vhodna

strategie pro vybrany podnik.

Abstract

This master's thesis focuses on the subject Management of free capital inside the
cryptocurrency market. First, selected cryptocurrencies are briefly described.
Subsequently, their historical data are analysed. Finally, based on these findings, an

appropriate strategy for the chosen company is formulated.
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UVvoD

Kryptomény prochézeji obdobim agresivniho rastu, a to jak z hlediska ceny, tak z
hlediska popularity. Tématem této diplomové prace je fizeni volného kapitalu vybraného
podniku na trhu kryptomeén. Toto téma bylo zvoleno hlavné kvili jeho aktualnosti. Jedna

o 24

tohoto typu.

Kdyz koncem roku 2020 spole¢nost MicroStrategy Inc. oznamila nakup bitcoint
V hodnoté¢ 1 miliardy USD, zacali brat mnozi tato digitalni aktiva vaZné a fada expertli
vici nim piehodnotila sviij postoj. Nyni se pfiklani k nazoru, Ze zafadit kryptomény do
portfolia nemusi byt apIné nejhorsi napad. A to nejen jako investici s potencialem ristu,

ale i jako pojistku proti inflaci.

Cilem této préce je doporuceni vhodné strategie pro vybrany podnik s ohledem na
vysokou rizikovost a na tomto trhu. Ukolem bude ziskat dostate¢né mnoZstvi znalosti,
aby bylo mozné ¢init informovana rozhodnuti. Seri6zni zkoumani byva potadné trnitou

cestou k informacim, vyzadujici zna¢nou davku trpélivosti.

Tato prace se bude zabyvat pouze piimou investici na kryptoménovém trhu, investice do

techniky pro samotnou tézbu kryptomén nebude v této praci uvazovana.
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1 CILE PRACE, METODY A POSTUPY

1.1 Cile prace

Cilem této diplomové prace je fizeni volného kapitalu podniku na trhu kryptomén.
Vzajemna komparace vybranych zastupct s ohledem na jejich vyhody a nevyhody a
jejich potencial. Déle analyza historickych dat vyvoje kurzt a na zakladé této analyzy

sestaveni predikce budouciho vyvoje.

Hlavnim cilem potom tedy bude sestaveni a formulace vhodné strategie s cilem

cvwvr

1.2 Metody prace

Aby bylo mozné vytvorit vhodnou strategii pro vybranou spole¢nost, nejdiive bude
podrobena finan¢ni analyze pomérovymi a souhrnnymi ukazateli. Tim bude ovéteno jeji
finan¢ni zdravi a bude mozné vyhodnotit, zda si takovou investici muze dovolit.
V teoretické ¢asti budou jednotlivé pouzité ukazatele popsany a vysvétleny. V teoretické
¢asti budou také popsany jednotlivi zastupci kryptomén, pro pochopeni jejich smyslu a

poslani a budou rovnéz vysvétleny metody pouzité k analyze jejich statistickych dat.

1.3 Postupy

Jak jiz bylo zminéno, prace bude stavét na finanéni analyze. Podnik bude analyzovan od
sveho vzniku v roce 2018 az do konce roku 2020. K provedeni analyzy budou pouzity
ucetni vykazy poskytnuté spole¢nosti Vinafstvi s.r.o. a vysledky budou porovnavany
s pramérnymi hodnotami v odvétvi dle CZ-NACE 11 — vyroba napoju, kam spole¢nost

spada.

11



U vybranych kryptomén bude v analytické ¢asti proveden rozbor vyvoje kurzu a shrnuti
jejich vyhod a nevyhod.

V ¢asti navrhové potom budou mezi sebou porovnavany z investi¢niho pohledu, bude
analyzovany jejich dosavadni vynosnost a rizikovost, aby mohlo nasledn¢ dojit
k sestaveni portfolia na zakladé téchto statistickych udajii a mohla byt provedena predikce

budouciho vyvoje.

Pti sestavovani portfolia bude bran ohled jak na statistickd data, tak na poznatky
z analytické casti préce. Planovana investice spole¢nosti bude zpétné otestovana na
obdobi od roku 2018, kdy se cely kryptoménovy trh zhroutil a dlouhou dobu trvalo, nez
se vratil na hodnoty z tohoto roku.

12



2 TEORETICKA VYCHODISKA PRACE

Tato Cast prace se bude v prvni fad¢ vénovat kryptoménam jako celku a nasledné dojde
k sezndmeni s vybranymi zastupci. Nasledovat bude vysvétleni statistickych metod
uzitych v nasledujici analytické a navrhové ¢asti a zavérem tohoto useku budou uvedeny

1 pouZité nastroje pro sestaveni finan¢ni analyzy podniku.

2.1 Uvod do svéta kryptomén

Kryptomény zaznamenaly obrovsky riist hodnoty, ktery piekonal nejvyznamnéjsi
historické bubliny za poslednich tfi sta let (Al-Yahyaee et al. 2019). Jak akademikové,
tak odbornici na slovo vzaté proto projevili velky zajem o porozuméni chovani téchto
noveé vznikajicich aktiv. Na rozdil od tradi¢nich mén jsou kryptomény kombinaci
kryptografie a mény, kterou nevydava zadna statni entita. Ve srovnani se standardnimi
meénami nebo tradi¢nimi trhy s aktivy, jsou trhy s kryptoménami relativné¢ mladé a malo
rozvinuté (Caporale a Plastun 2019). Zatim maji spise tendenci byt zkoumany jako nova
tiida globalnich investi¢nich aktiv nez jako prostifedek smény (Blau 2017) a ¢im dal vice
individualnich investort nebo instituci zvazuje investice spojené s kryptoménami. Oviem

o kryptoménéach, jako o investi¢ni pfilezitosti, pojednava také tato prace.

Podle Derousseaua maji vSechny kryptomény svij vlastni piib&éh - divod k vzniku a
existenci, ideu, technologii a ucel jejich pouziti. Jeho radou pii investovani do téchto aktiv
je porozuméni a rozpoznani téchto informaci. Musime podle néj védét, zda je to legitimni
nastroj a zivotaschopny koncept anebo jestli se muze jednat o podvod (2019). S timto se
shoduje i Hartman, dle kterého mize byt obchodovani s kryptoménami vydéle¢nou
aktivitou, ale mtze také zplsobit velké ztraty. Podle néj dava vétSina obchodniki
ptednost Bitcoinu, ale i ostatni kryptomény mohou byt vyznamnym zdrojem piijmd.
Upozortiuje také na to, Ze kazdy obchodnik musi byt opatrny a védét, co dé€la - stejné jako
pii obchodovani s jinymi nastroji a predevsim by mél kryptomény studovat diive nez s

nimi skute¢né za¢nou obchodovat (Hartman a FXstreet (firma) 2018).
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2.2 Strucna historie kryptomén

,, Kdo si nepamatuje minulost, je odsouzen k jejimu opakovani.

George Santayana

Ackoli Bitcoin byl prvni zavedenou kryptoménou, jiz diive doslo k pokusiim o vytvareni
online mén s hlavnimi knthami zabezpecenymi Sifrovanim. Dva ptiklady z nich byly B-
Money a Bit Gold, které byly formulovéany, ale nikdy nebyly pln¢ vyvinuty. Szabotv
pokus Bit Golg je obecné povazovan za predchidce bitcoinového protokolu (Sharma
2021). Dne 18.srpna 2008 n¢kdo, kdo si fika Satoshi Nakamoto (jeho skute¢na identita
zustava dodnes zahadou), zvefejnil dokument (White paper) s ndzvem Bitcoin — A Peer
to Peer Electronic Cash Systém (Kalisky 2018). V lednu 2009 uz je Bitcoin zptistupnén
vefejnosti a zafina tézba (proces, kterym se vytvareji nové bitcoiny a jeho transakce
zaznamenavaji do blockchainu). Tim, Ze byl Bitcoin novy a nebylo s né¢im podobnym
nikdy obchodovano, pouze se tézil, bylo obtizné jeho jednotkam ptifadit penézni hodnotu.
Zlom pitisel v roce 2010 s asi nejslavn€jsi pizzou na svété, kdy se za ni muz jménem
Laszlo Hanyecz, rozhodl vyménit svych 10 000 bitcoin. Kdyby to neudé¢lal, tak podle
dnesnich cen této nejslavnéjsi kryptomény by byl jednim z nejbohatSich lidi svéta. Ale
podle Stroukala a Skalického by Bitcoin bez tohoto kroku uz dnes mozna ani neexistoval
(2018). S rostouci popularitou Bitcoinu a myslenkou decentralizovanych a Sifrovanych
mén Se V roce 2011 zacaly objevovat prvni alternativni kryptomény tzv. altcoiny, které se
obecné snazi ptivodni blockchain Bitcoinu vylepSovat. Mezi prvnimi byli Namecoin a
Litecoin (Kalisky 2018). V soucasnosti je jich v ob&éhu asi 9000 a denn¢ vznikaji nové.
V roce 2013 poprvé cena jednoho Bitcoinu dosahla hodnoty 1 000 USD a stejnym
tempem nasledn¢ zacala jeho cena klesat. Ti, ktefi do n¢j v tomto okamziku investovali
penize, utrpéli nepiijemné ztraty. Cena se na stejnou hodnotu dostala az za dva roky.
Ptesto, ze ke kradezim a podvodim v souvislosti s kryptoménami dochazelo uz dfive,
v Unoru 2014 doslo k podvodu, ktery se nepiijemné zapsal do kryptoménovych dé&jin.
Nejveétsi bitcoinova burza Mt.Gox pfes noc prestala vyplacet penize a zbankrotovala.
Klienti této burzy ptisly o cca 850 000 bitcointi za dosud ne tplné vyjasnénych podminek
(Frankenfield a Rasure 2021). K dalsi velké ran¢ na tomto trhu doslo v roce 2016,
tentokrat byla ovSem zasazena kryptoména Ethereum. Doslo k hackerskému Utoku a

kradezi jejich etherti v tehdejsi hodnoté asi 50 miliontt USD. Ethereum toto vyteSilo ne

14



uplné Stastné tak, ze vratilo sit’ do stavu pied kradeZi, coz je dle mnohych povaZovano za
zasah do decentralizace (Kalisky 2018). V dubnu 2017 Japonsko legalizovalo Bitcoin
jako platebni metodu a doslo k regulaci kryptomén na tomto trhu (Umeda 2018). Dalsim
dilezitym milnikem je ale spiSe konec tohoto roku, kdy téméf cely kryptoménovy trh
zazil rekordni tempo ristu. Ceny se béhem mésice u nékterych kryptomén zvysily o
stovky az tisice procent a kryptomény se poprvé dostaly do povédomi Siroké vetejnosti.
Zacatkem roku 2018 Sly ale ceny stejné dramatickym tempem zase dolti. MacManus se
domniva, ze za timto padem stoji hlavné nova regulacni opatieni dvou nejvétSich
svétovych ekonomik - USA a Ciny (2018). Z tohoto padu se kryptoménovy trh dlouho
nemohl vzpamatovat. Rok 2019 mizeme dle autorky Natallie Martchouk nazvat rokem

DeFi — coz je zkratka pro decentralizované financovani (Martchouk 2020).

V roce 2020 cely svét zasahla pandemie Covid-19, coz mélo z pocatku negativni dopady
i na ceny kryptomén. Sentiment trhu se vSak rychle zménil. Divodem mohly byt
predevsim obavy z rustu cenové hladiny. V tomto roce zacaly do kryptomén vkladat sva
aktiva ve v&tSi mife také instituce. Kdyz kryptoménova sménarna Coinbase podala u
Komise pro cenné papiry (SEC) Zadost o zalistovani svych akcii vefejné obchodovanou
burzu Nasdaq, musela zvetejnit davérny dokument S-1. Z analyzy tohoto dokumentu
spole¢nosti The Block vySlo mimo jiné najevo, Ze se skladba investorti od roku 2018

vyrazn€ zménila (obrazek ¢islo 1) (McSweeney 2021).

@ Coinbase's Volume by Customer Segment

@ Institutional @ Retai
S400k

$300b
$200b
$100b

S0
Q1le QZle Q318 Q418 Ql19 0Q2°1% Q319 Q4719 QL'20 Q220 Q320 Q420 Q121

SOURCE: COMPANY FILINGS

UPDATED: MAY 14, 2021 Zoom QUINEY  YTD

Obréazek 1: Coinbase - Obchodovany objem dle skladby investori
Zdroj: The Block
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Od posledniho ¢tvrtleti roku 2020 zazivaji kryptomény nejvétsi boom od roku 2017.
V prosinci 2020 oznamila spole¢nost MicroStrategy Inc., ze uskutecnila nakup bitcoint
za vice nez miliardu USD. Nasledn¢ se v roce 2021 udélo na kryptoménovém trhu hned
nékolik vyznamnych udalosti. Jednou z nejdulezitéjsich je nakup Bitcoinli spole¢nosti
Tesla v hodnoté 1,5 miliardy USD a nasledné oznameni o tom, zZe tuto kryptoménu zacne
pfijimat jako zptisob platby. Déle na konci bfezna 2021 spolecnost Visa oznamila, ze k
vyporadani transakci ve své platebni siti umozni pouziti kryptomény USD coin, stabilni
kryptomény, jejiz hodnota je vazana piimo na americky dolar. Posledni zpravou v tomto
roce, kterda méla vyznamny avsSak negativni vliv na ceny kryptomén, bylo oznameni
prezidenta USA Bidena o planovanych zménach amerického danového zakoniku. Jejich
soucasti je také plan témét zdvojnasobit dané z kapitalovych ziskd na 39,6% u lidi

vydélavajicich vice nez 1 milion dolard (White et al. 2021).

2.3 Bitcoin-BTC

Bitcoin je prvni a nejpouzivangj$i kryptoména. Spusténa byla dne 3. 1. 2009
programatorem (nebo skupinou programatorti) vystupujicim pod pseudonymem Satoshi
Nakamoto. Bitcoin umoznuje provadét platby komukoli na svété - neni zapotiebi zadny
bankovni Ucet ¢i registrace; pouze stazeni nekteré z mnoha bitcoinovych penézenek.
Globalni platby jsou umoznény s pomoci peer-to-peer technologie, kterd funguje bez
jakéhokoli Ustfedniho spravce. Zpracovani transakci a emise (t€Zba) jsou provadény
kolektivné, pravo zapisovat nové transakce vyhrava v priméru kazdych deset minut ten,
kdo poskytne adekvatni diikaz o vynalozeni dostatecného pocitacového vykonu (tzv.
proof-of-work). Transakce jsou zapisovany do decentralizované databaze blockchainu.
(Tétek)

Podle Derousseaua neni pochopeni této technologie bez patiicného IT vzdélani snadné.
Ve své knize ji popisuje jako digitalni knihu, ktera sleduje transakce v ramci svého kodu
a poskytuje vefejny, prohledavatelny a nekone¢ny zaznam o kryptoméné (nebo jiné
polozce, ve které byl vytvoien fetézec ke sledovani).(2019) Nakamoto vyvinul
blockchain, kdyz hledal kryptografickou odpovéd’ na digitdlni minci. Kryptografie je

¢asto synonymem Sifrovani nebo ochrany dat pted cizimi osobami. Jedna se o snahu
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vyvinout kédy, systémy a pieludy na ochranu dat a jejich zakddovani, aby nikdo nemohl
shromazdit v§echny informace dohromady, pokud nema kod, ktery to déla automaticky.
Casto se to d&je pomoci enkrypce, co je specificky zptisob sifrovani dat, takze je nemiize
precist nikdo a nic, kromé vlastnika informaci. V nékterych ohledech vSak blockchain
bitcointi k dosazeni svého cile vyuziva také uplnou transparentnost (Derousseau 2019).
O genialit¢ a neprolomitelnosti blockchainu vypovidd mimo jiné i prohlaseni Dana
Kaminskyho ,, Zkusil jsem hacknout Bitcoin a neuspél jsem.“( 2013) Prolomit se jej

pokousel 2 roky a rozhodn¢ nebyl jediny.

Motivy pro vznik této digitalni mény byly politické. Nakamoto zavedl ménu jen nékolik
mésicl po krachu globalniho bankovniho sektoru a vydal esej o tradi¢nich fiatovych nebo
vladou podporovanych ménach. "Zakladnim problémem konven¢ni mény je veskera
davéra, ktera je nutnd, aby to fungovalo," napsal. "Je tieba diivétovat centralni bance, aby
neznehodnocovala ménu, ale historie nekrytych mén je plnéd poruseni této duveéry." Je
titeba diverovat bankam, Ze drzi naSe penize a prevadéji je elektronicky, ale piijcuji je ve

vlnach uvérovych bublin se sotva zlomkem rezervy.” (Davis 2011).

Bitcoin ma ale i své slabiny. Kritikové poukazuji na moznou centralizaci této kryptomény
spojenou s procesem tézby. Dle Blockchain.com vytézi od 1.¢tvrtleti 2020 vice nez 50%
novych bitcoinll pét t€zebnich fondd. A aby toho nebylo malo, ¢tyfi z péti nejlepsich
t&zebnich fondt se nachazeji v Cing, ktera je znama pro internetovou cenzuru a nejasny
postoji k regulaci kryptomén (Akolkar 2018). Dal§im problémem je cena za vysokou
bezpecnost v podobé vysoké energetické naro¢nosti a obavy z budoucnosti, protoze je

mozné, Ze t€Zba nebude do 15 let pro té€Zate zajimava.

2.4 Ethereum - ETH

Ethereum je €asto oznacovano jako druha nejoblibenéjsi kryptoména. Ale na rozdil od
Bitcoinu, a vétsiny ostatnich virtudlnich mén, ma byt Ethereum mnohem vic nez jen
prostiedek smény nebo uchovavani hodnoty. Ethereum je ¢asto oznacovano jako ,,pocitac

svéta®“ (Antonopoulos a Wood 2018).

Ethereum je decentralizovana softwarova platforma, kterd umozZiuje vytvareni a

provozovani tzv. chytrych kontraktd (Smart Contracts) a decentralizovanych aplikaci
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(Dapps) bez prostoj, podvodi a kontroly tietich stran. Jednim z hlavnich cilti Etherea je
provoz decentralizovaného finanéniho systému (DeFi), na ktery bude mit kazdy

bezplatny piistup bez ohledu na narodnost, viru nebo etnicky puvod (Ethereum 2021).

Aplikace, které funguji na blockchainu Etherea, pohani kryptograficky token ether. Ether
1ze pouzit k ndkupu zboZi a sluzeb stejné jako i ostatni kryptomény, ale zaroven je to jako
»palivo®, pomoci kterého funguje celd platforma Ethereum. Z tohoto divodu je
vyhledavany hlavné vyvojafi na vyvoj a provoz aplikaci zalozenych na blockchainu
Etherea a v soucasnosti také investory, ktefi pomoci etheru chtéji nakupovat jiné digitalni

mény.

2.5 Cardano - ADA

Cardano, n¢kdy prezdivané také ,,japonské Ethereum®, je silnym hra¢em na trhu od svého
vstupu v roce 2015. Jedine¢né je ve svém Ouroboros blockchainu, coz jsou zjednodusené
2 blockchainy, které spolu funguji v tandemu, kdy jeden zpracovava bézné transakce a
zaroven druhy zpracovava inteligentni smlouvy, pfi¢emz se navzajem nezpomaluji,

nevznika pretizeni sité a snizuji se poplatky (cardano.org 2021).

Cardano je kryptoména tieti generace, coz dle Galvanka znamena, Ze se uci z generaci
predchazejicich (Bitcoin-1.generace, Ethereum-2.generace), (Galvanek 2020). Pouziva
algoritmus Proof of Stake, k ¢emuz jiz del$i dobu sméfuje Ethereum. Jeho cilem bylo
rozvinout bezhotovostni transakce a smart kontrakty a zajistit decentralizovanou vyménu
vsech existujicich kryptomén. Vedle toho ma Cardano umoznit sménu digitalnich tokenti
za tradi¢ni finan¢ni aktiva. Dal§im z hlavnich cilii je snizit obrovské mnozstvi energie,
které si tézba soudobych kryptomén zada. Velkou pozornost vénuje tym Cardana také
zemim tfetiho svéta, kde by uloZeni osobnich informaci a napf. finan¢ni historie do
blockchainu pomohlo obyvatelim téchto statl vyrazné zlepsit kvalitu Zivota (Soukup

2018).

Komunita Cardano je velmi profesionalni. Opira se o principy peer review — kdd Cardano
(ktery je cely open source) ma byt neustdle pod dohledem profesionalni globalni

komunity odborniki. Je to jeden z mala projektl, ktery tak oteviené laka i akademickou
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obec, hlavné kryptografy. V kryptoménach je jen malo projektt, které uplatiuji

akademické formalni metodologie v takové mife jako Cardano (Galvanek 2020).

2.6 Binance coin — BNB

Binance Coin (BNB) je kryptoména navazana na Binance Exchange (2021), jednu z
nejvétsich kryptoménovych burz svéta, a jeji obchodni aktivity. Drzitelé coint
spole¢nosti Binance je mohou vyuzit k thradé poplatki spojenych s vyménou digitalni
tokent a fiat aktiv. Pfednosti BNB je verifikace az 1,4 milionu transakci za sekundu a

moznost nizsich transakénich poplatkd (pfi vyuziti Binance coins Ize dosdhnout az 50%

slevy). (Soukup 2021)

Diky své vazb¢ na Binance se tokeny t€si dlouhodobé duvéie investorti (ackoliv nedavna
kradez bitcoind v hodnoté 40 milionti $ pozici Binance Exchange siln¢€ otfasla). Zajimavy
je 1 koncept postupného ,,spalovani‘ tokenii, kterym chce burza hodnotu své kryptomény
do budoucna stabilizovat. Zajem investort vzbuzuje také provazani BNB s

decentralizovanou burzou Binance DEX. (Soukup 2021)

BNB zacinal jako token zalozeny na ethereu (ERC-20), ktery se nakonec piesunul na sviij
vlastni blockchain zvany Binance Chain. Na rozdil od Etherea vSak Binance Chain

nepodporuje chytré smlouvy. (CoinDesk nedatovano)

2.7 Ripple — XRP

Ripple je lehce kontroverzni ména, zarytymi kryptoménovymi nadSenci ne moc oblibena
anepovazovana za skute¢nou kryptomenu. Je to ve skutecnosti technologie, ktera funguje
jako kryptoména a zaroven digitalni platebni sit’ pro platebni transakce, a tou je i
znam¢jsi. Funguje na open-source a peer-to-peer decentralizované platforme, kterd
umoziiuje plynuly ptevod penéz v jakékoli formé po celém svété. Hlavnim cilem je
osvobodit internetové platby od vysokych poplatkli a od vyraznych ¢asovych prodlev.

Digitalni ména XRP pracuje jako ,,piestupni ména“ mezi tradiénimi fiat ménami &i
pracuje j p p.
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kryptoménami (Alza a.s 2020). Tudiz neprofiluje jako konkurence pro zavedené

bankovnictvi, nybrz jako partner.
Mezi prvni zajemce o testovani technologie patfili naptiklad finan¢ni giganti American

Express nebo Santander, poradenska spolecnost Deloitte ¢i sluzby specializované na

posilani plateb do ciziny jako Moneygram a Western Union (vaj 2021).

V ptipadé XRP se nekona zadna tézba, protoze vétSinu z kone¢ného poctu stovky miliard
jednotlivych digitalnich ,,minci* drzi tvlrci projektu, spolecnost Ripple. Ty byly jiz
vygenerovany, nevznikly t€Zbou. Do obéhu jich postupné ptijde tolik, kolik uznd sama
firma za vhodné. Udajné chce uvaZzenou emisi XRP na trh zabranit prudkym vykyvim
jejich ceny (vaj 2021). To je ale zaroven zdroj problémt. Komise pro cenné papiry a
burzy koncem minulého roku obvinila firmu Ripple Labs a jeji nejvyssi predstavitele z
poskytovani zavadéjicich informaci investorim v souvislosti s kryptoménou XRP. Podle

utadi neslo o prodej virtualni mény, ale cenného papiru. (SEC 2020)
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2.8 Investic¢ni strategie

Pojem investi¢ni strategie oznacuje soubor zasad urcenych k tomu, aby pomohl
konkrétnimu investorovi dosahnout jeho finan¢nich a investi¢nich cilii. Tento plan Fidi
rozhodnuti investora na zaklad¢ cili, tolerance rizik a budoucich potieb
kapitalu.(Bowman 2019) Investi¢ni strategie neni staticka, coz znamena, ze je nutné ji

pravidelné kontrolovat pii zménach okolnosti.(Fidelity Investments 2020)

Strategie zavisi na nékolika kli¢ovych faktorech:

e Cas, po ktery je investor ochoten vzdat se své soucasné spotieby
e cile, kterych chce investor danou investici dosahnout

e finan¢ni situace

e disponibilni kapitéal

e ocekavané vynosy

o riziko, které je investor ochoten podstoupit (Perrucci, a Miccolis nedatovano)

Toto neni samoziejmé vycerpavajici seznam a muize zahrnovat dalSi podrobnosti dle
situace konkrétniho investora. Kazda investi¢ni strategie se tak velmi lisi a neexistuje
univerzalni ptistup nebo konkrétni plan, ktery by fungoval pro vSechny. Je dulezité mit
vzdy na paméti, Ze neexistuje spravny zpiisob spravy portfolia, ale investofi by se méli
chovat racionalné tim, Ze provedou podrobny prizkum s vyuzitim faktd a dat, aby
podpofili rozhodnuti pokusem o snizeni rizika a udrZeni dostate¢né likvidity.(Bowman

2019)
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2.10 Méreni vynosnosti

Vynosnost je zakladni informace, o kterou se opira kazdy investor pii tvorbé svého

investi¢niho rozhodnuti.

., V¥nosnost financnich investic je investicnim kritériem udavajicim miru zhodnoceni
penéznich prostredkii viozenych do urcitého financniho investicniho instrumentu (nebo

investicniho portfolia) za urcité casové obdobi. “ (Rejnus et al. 2013)

Pro vypocet vynosnosti existuje nékolik moznosti. Podle Linnertové v piipadé, ze
nepiedpokladame meziCasové cash-flow jako napt. dividendy, troky, coZ v piipadée
kryptomén neuvazujeme, vzorec pro vypocet jednoduché vynosnosti je nasledujici
(2017):

2.1

Kde: R; je mira vynosnosti za obdobi mezi Casy t -1 at
P, je cena daného aktiva v ¢ase t

R;_, je cena daného aktiva v ¢ase t -1 (Linnertova 2017)

Pro rychlé porovnani vynosnosti jednotlivych aktiv je tento vypocet dostacujici. Pfi
citlivgjSich aplikacich, kdy se naptiklad sleduje rovnéz volatilita, miize byt tento postup

zavad¢jici (Linnertova 2017).

22



Pokud pocitdame vynosovou miru za vice obdobi, je vyhodnéjsi vyuzit vypocet

logaritmické vynosnosti:

2.2
R, = In—t
= ln —
‘ Py_q
Kde: R, je mira vynosnosti za obdobi mezi ¢asy t-1at
P, je cena daného aktiva v Case t
P,_, je cena daného aktiva v ¢ase t-1 (Linnertova 2017)
Odtud je potom vzorec pro vypocet pruimérné vynosnosti nasledujici:
2.3

Kde: ; je logaritmicka vynosnost za obdobi t
n je pocet obdobi t

r je prumérna denni vynosnost

2.11 Volatilita

Slovo volatilita pochazi z latinského volare, tedy létat a oznacuje pohyb ceny nahoru a
dolt. Cim vice cen kolisa, tim je dany trh volatilngjsi a naopak. Vyssi tiroved volatility
znamend, ze ceny se mohou béhem kratké doby dramaticky zménit v obou smérech.
Soucasni investofi zpravidla chapou riziko investicniho nastroje jako nebezpeci
odchyleni skute¢né vynosové miry od vynosové miry ocekavané (Duspiva a Kruml

2014).
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Stejné jako na jinych trzich je volatilita dilezitym métitkem rizika i na trzich s
kryptoménami. Diky své digitalni povaze, nizké Grovné regulace a mensi velikosti trhu
jsou kryptomény mnohem volatilnéjsi nez vétSina ostatnich tfid aktiv. Vzorec pro vypocet

volatility Ize vyjadfit nasledovné:

2.4

Kde: o je smérodatna odchylka
7, je vynosnost v Case t
r je prumérna vynosnost

n je pocet obdobi

2.12 Value at Risk

Tuto metodu pro hodnoceni rizika vyuzivaji instituce po celém svété. Udava hodnotu
maximalni mozné ztraty, které je mozno dosahnout s danou urovni pravdépodobnosti a
V urcity ¢asovy horizont

2.5

VaR,(X) = Pr[P /L <-1%VaR]|=1- «

Kde: a je uroven pravdépodobnosti, 0 < a < 1

P / L je hodnota zisku/ztraty

Pr [ ] je funkce pravdépodobnosti (Holton 2003)
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1
-VarR Mean

Obrazek 2: Value at Risk

Zdroj.: investsolver.com

2.13 Sharpe Ratio

Moderni teorie portfolia zahrnuje tento dilezity koncept, ktery fikd, Ze vyménou za
moznost vys$S§iho nez minimdalniho vynosu, je nutné podstoupit ur¢itou miru rizika.
Zkouma tedy vzajemny vztah mezi vynosem a rizikem. Problémem tohoto vztahu se
Vv minulosti zabyval vyznamny financni teoretik a lauredt Nobelovy ceny, profesor

William Forsyth Sharpe. Tento pomér vyjadiuje rovnice: (finance-management.cz)
2.6

E(R—R
o _E(R=R)
o

Kde: R je vynosnost sledovaného aktiva
Ry je bezrizikova Grokova mira
E(R — Rf) je ocekavany vynos investice nad benchmark

o je smérodatna odchylka

V praxi dosahuje Sharpe Ratio u standardnich akciovych portfolii hodnoty kolem 0,5.
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2.14 Korela¢ni koeficient
Pearsoniv korela¢ni koeficient je statisticky ukazatel sily linedrniho vztahu mezi dvéma
zkoumanymi veli¢inami. Vzorec pro vypocet je nasledujici:
2.7
(i =N = X)

JE K =P 5, 0 -T2

Kyy =

Kde: X; je denni vynosnost aktiva X
X je pramérna denni vynosnost aktiva X
Y; je denni vynosnost aktiva Y

Y je primérna denni vynosnost aktiva Y

2.15 Autoregresni integrovany proces klouzavého priméru ARIMA

Vybranym modelem pro piedpovéd’ budouciho vyvoje cenové hladiny je model ARIMA
(zkratka anglického AutoRegressive Integrated Moving Average, ,autoregresni
integrovany klouzavy pramér®). Tento model slouzi k pochopeni ¢asovych tad, jejich
vlastnosti a k pfedpovédi jejich chovani do budoucna. (Hyndman a Athanasopoulos 2018)
Model ARIMA (p,d,q) se odhaduje takzvanou Boxovou—Jenkinsovou metodou, Kterou

navrhli George Box a Gwilym Jenkins. Ta ma tfi ¢asti:

e autoregresni proces fadu p (oznaceni AR(p)) , ktery je popsdn modelem:
2.8

Yi=0Vioa+ oV o+ o+ opYpt &

pomoci operatoru zpozdéni potom jako
2.9

@(B)Y, = ¢

26



kde tzv. autoregresni operator vyjadiuje:

2.10

@(B) =1— @B — @;,B%~...—¢,BP

Kde: minulé veli¢iny Y;_; ... Y;_, a sloZky bilého Sumu &, vyjadiuji aktudlni

veli¢inu autoregresniho procesu

fad integrace d, kde
2.11

A%, = (1 - B)%Y, = W,

je vyjadieni diferenc¢niho operatoru A

proces Klouzavych priaméra fadu q (oznaceni MA(Q)), ktery popisuje model
2.12: Proces klouzavych praméru iadu q

Yt=£t + 19181'—1 + 192£t—2+' . +19q€t_q = 19(3)51:

Kde: ¥;,9,...9, jsou parametry procesu (redlna Cisla) a &, &_q,...&_q4jSOU

slozky bilého Sumu

Odtud potom ARIMA model vyjadiuje nasledujici rovnice:

2.13

P(BYW; = 9(B)e;

Kde: ¢ (B) je autoregresni operator

J(B) je operator klouzavych soucti

W, reprezentuje ¢asovou fadu zkonstruovanou diferenciaci (Kiivy 2012)
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2.16 Financni analyza

,, Financni Fizeni a rozhodovani predstavuje dominantni ¢dst podnikovych ekonomickych
aktivit a zaroven i financni cile vyjadrené rentabilitou ¢i likviditou a financni kritéria
tvori nejvyznamnéjsi slozku komplexnich kratkodobych a dlouhodobych zameri,
zabezpecujicich maximalizaci podnikové trzni hodnoty. Za tim ucelem je nezbytné umét
se solidné orientovat ve sfére podnikani, ovsem velice potiebnd je rovnéz znalost financni

I3

analyzy pro diikladné prosazovani financnich aspektii v podnikovém rozhodovani.

(Patak 1999)

Mezi zékladni nastroje finan¢ni analyzy patii analyza pomérovych ukazateld. Umoziuje
ziskat rychlou a levnou piedstavu o finan¢ni situaci v podniku (Kovanicova 2005). V této

praci budou popsany pouze takové ukazatele, které budou pouzity v analytické ¢asti.

2.16.1 Ukazatele rentability

Kislingerové ve své knize Manazerské finance oznacuje ukazatele rentability také jako
ukazatele vynosnosti, navratnosti, profitability. Jsou konstruované jako pomér konecného
efektu dosahnutého podnikatelskou ¢innosti (vystupy), k néjakému zakladu (vstupy),
které mohou byt jak na stran¢ aktiv, tak na strané pasiv. Zobrazuje pozitivni nebo naopak
negativni vliv fizeni aktiv, financovani firmy a likvidity na rentabilitu (Kislingerova

2010).

Rentabilita vlastniho kapitalu - ROE

Ukazatel ROE vyjadiuje vynosnost vlastniho kapitalu, ktery do podniku vlozili vlastnici
a hodnoti, zda jejich kapital pfinasi dostate¢ny vynos. Rika tedy, do jaké miry podnik
reprodukuje vlastni zdroje. (Sedlacek 2011)

2.14

Cisty zisk
ROE

 vlastni kapital
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Rentabilita aktiv - ROA

Rentabilita aktiv nebo také vynosnost celkovych aktiv informuje o tom, jaké mnozstvi
zisku je podnik schopen vytvoftit s vyuzitim svého majetku. Je vyjadiena pomérem zisku
s celkovymi aktivy, které jsou investovany bez ohledu na zplsob, jakym byly
financovany. Je zadouci, aby po dosazeni ¢istého zisku do Citatele zlomku zvyseného o
zdanéné uroky, ukazatel vlozené prostiedky poméfil se ziskem i s troky, které jsou
odmeénou pro véfitele za pujceny kapital. Pfi zahrnuti Grokt do nakladt dojde ke snizeni
zisku, tedy ke sniZzeni dan€ z pfijmu a tim padem je cena ciziho kapitalu nizsi. (Sedlacek

2011)

2.15

ROA — EBIT
~ celkova aktiva

Rentabilita trzeb — ROS

Charakteristikou ukazatele ROS je vztah zisku k trzbam. Trzby, které se dosazuji do

jmenovatele vyjadiuji trzni ohodnoceni podnikovych vykont za dany ¢as. (Sedlacek
2011)

2.16

zisk

- trzby

2.16.2 Ukazatele aktivity

Dle Sedlacka ukazatele aktivity méfi, jak efektivné podnik hospodafti se svymi aktivy. Pti
nedostatku aktiv. Pfi nedostatku aktiv se podnik musi vzdat mnoha potencionalné
vyhodnych podnikatelskych ptileZitosti a tim pfich4dzi o vynosy, které by jinak bylo
mozné ziskat. (Sedlacek 2011)
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Obrat aktiv

Tento ukazatel ¢asto byva také oznacovan jako vazanost celkového vlozeného kapitalu.
Udavé schopnost podniku vyuzivat sva aktiva, pocet jejich obratek za urcity casovy
interval, pfevazné za rok. V ptipadé, Ze je intenzita vyuzivani aktiv v podniku nizsi nez
pocet obratek celkovych aktiv, mélo by dojit ke zvySeni trzeb nebo k odprodani nékterych

aktiv. (Sedlagek 2011)
217

. trzby
Obrat aktiv =

aktiva

Doba obratu pohledavek

Ukazatel doby obratu pohleddvek je vyuzivan v souvislosti s obchodnim Uvérem a

informuje nas o primérné dobé splatnosti pohledavek odbérateli. (Ruckova 2011)
2.18

pohledavky

Doba obratu pohledavek = ————— X 360
triby

Doba obratu zavazku

Doba obratu zavazkl vypovida o tom, jak rychle podnik splaci svoje zdvazky. Aby nebyla
naruSena rovnovaha v podniku, méla by byt delsi nez doba obratu pohledavek. Tento

ukazatel vyjadiuje platebni schopnost vii¢i dodavatelim. (Rackova 2011)

2.19

kratkodobé zavazky

Doba obratu zavazka = - X 365
trzby
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2.16.3 Ukazatele likvidity

Likvidita ptedstavuje schopnost konkrétniho aktiva se rychle a bez vyznamné odchylky
na jeho hodnoté pfeménit na penézni hotovost (Ruckova 2011). Likvidita podniku

znamena schopnost podniku dostat svych zavazki (Sedlacek 2011).

Bézna likvidita — likvidita III. stupné

Likvidita III. stupné udava, kolikrat pokryji obézna aktiva kratkodobé zavazky podniku.
Cim vy$§i je hodnota tohoto ukazatele, tim vys§i je pravddpodobnost zachovani platebni
schopnosti podniku. Hodnoty tohoto ukazatele by mély byt dle Ruc¢kové v rozmezi 1,5-
2,5. (2011).

2.20

obézna aktiva

B&zna likvidita =
N It e = Atkodobé zavazky

Pohotova likvidita — likvidita 1. stupné

Tato uroven likvidity vypovida o tom, jak je podnik schopny pokryt svymi pohledavkami
a penéznimi prostiedky kratkodobé zavazky. Ukazuje, do jaké miry je podnik pfipraveny
vyrovnat své zavazky, aniz by musel odprodat ¢ast zasob (Rtickova 2011). Autofi se na
doporuc¢eném intervalu neshoduji, pohybuje se v rozmezi od 0,7 do 1,5.

2.21

o obézna aktiva — zasoby
Pohotova likvidita =

kratkodobé zavazky
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Okamzita likvidita — likvidita I. stupné

Okamyzita likvidita vyjadiuje schopnost hradit své kratkodobé zavazky v dany okamzik.
Do vzorce vstupuji pouze okamzité dostupné platebni prostiedky. Doporu¢ovana hodnota
by se méla pohybovat na intervalu 0,2 — 0,5, jinak znamenaji neefektivni vyuzivani

finan¢nich prostiedkt podnikem. (Kndpkova et al. 2017)

2.22

finanéni prostredky

Okamzita likvidita = kratkodobé zavazky

2.16.4 Ukazatele zadluZenosti

Tyto ukazatele udavaji vztah mezi finanénimi zdroji podniku a méfi rozsah jejich
vyuzivani. Rust zadluzenosti nemusi vzdy znamenat negativitu, ptispiva totiz k celkové
rentabilité spolecnosti a vyssi trzni hodnoté podniku. Riziko finan¢ni nestability je vSak

zvySeno. (Sedlacek 2011)

Celkova zadluZenost

Celkova zadluzenost vyjadiuje podil ciziho kapitalu k celkovym aktivim. Cim vétsi je
podil vlastniho kapitalu, tim mensi je riziko ztraty pro véfitele v piipadé likvidace
podniku. Jestlize tento ukazatel dosahuje vyssich hodnot nez je primér v daném oboru,
pak podnik zisk4va, bez ptedchoziho navySeni vlastniho kapitalu, obtizné¢ dodatecné

zdroje. (Sedlacek 2011). Doporuceny interval celkové zadluZenosti je v rozmezi 0,3 - 0,6.
2.23

cizi kapital

Celkova zadluZenost = y -
celkova aktiva
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2.16.5 Souhrnné ukazatele

Protoze tim, ze jednotlivé pomérové ukazatele popisuji jen urcity tisek, maji omezenou
vypovidaci schopnost. VyuZzivaji se z tohoto diitvodu souhrnné ukazatele, kam tadime
bonitni a bankrotni modely. Cilem téchto modeli je posouzeni finanéniho zdravi
spolecnosti. (Sedlacek 2011)

Index INO5

INO5 je spojeni bonitniho a bankrotniho modelu do jednoho Tento index byl vyvinut
manzely Neumaierovymi a vychazi z ptredchoziho modelu INO1. Kombinuje bankrotni
model IN95 a bonitni IN99. (Sedlacek 2011)Da se povazovat za alternativu k Altmanovu
Z—skore, ale opird se o statistickou analyzu ceskych podnikii. Vzorec pro vypocet je

nasledujici:
2.24

INO5 = 0,134+ 0,04B + 3,97C + 0,21D + 0,09E

Kde: A = aktiva / cizi kapital
B = EBIT / nékladové uroky
C = EBIT / celkova aktiva
D = trzby / celkové aktiva

E = obézna aktiva / kratkodobé zavazky

Tabulka 1: Hranice pro hodnoceni indexu IN05

Hodnota indexu Stav podniku

IN>1,6 uspokojiva finan¢ni situace
0,9<IN<IL,6 Seda zona nevyhranénych vysledk
IN<0,9 Spatna financ¢ni situace

Zdroj: Sedlacek, 2011
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Taffleruv model

Tafflertiv model je bankrotni model, ktery vyuziva ¢tyfi pomérové ukazatele S pevnymi

hodnotami vah. Hodnoti, jak vysoka je pravdépodobnost bankrotu (Sedlacek 2011). Nize

je uveden vzorec vypoctu:

2.25

TZ =0,534+0,13B + 0,18C + 0,16D

Kde: A = zisk pted zdanénim / kratkodobé zavazky
B = obézna aktiva / cizi kapital
C = kréatkodobé zavazky / celkova aktiva

D = trzby / celkova aktiva

Tabulka 2: Hranice pro hodnoceni Tafflerova modelu

Hodnota indexu Stav podniku

TZ2>0,3 nizka pravdépodobnost bankrotu
02<TZ<0,3 Seda zona nevyhranénych vysledki
IN<0,2 zvysena pravdépodobnost bankrotu

Zdroj: Sedlacek, 2011
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3 ANALYZA PROBLEMU

3.1 Uvod do problematiky

Cilem této diplomové prace je zhodnoceni volného kapitalu vybraného podniku. Protoze
si majitelé spole¢nosti pieji zlstat v anonymité, pro ucely této prace bude spole¢nost

nazyvana pouze jako Vinafstvi s.r.o..

Spolecnosti Vinafstvi s.r.o. se na zac¢atku tohoto roku podatilo velmi vyhodné prodat cast
pozemki, které dlouhodobé nevyuzivala. Z inkasované ¢astky cca 3 miliony korun
majitelé planuji ¢aste¢né doplatit zavazky vici uvérovym institucim a ¢astku cca 500 tis.
zamysleji vlozit do alternativni investice na trhu kryptomén. Zijem u nich vyvolal
neobvykly rist ceny na konci roku 2020 a naslednd investice spolec¢nosti Tesla do
Bitcoinu. Planovanou investici se chystaji drzet maximalné tii roky, ale protoze chtéji
Vv prubehu tohoto ¢asového horizontu zapocit s vystavbou nového vinaiského centra, je

pro né€ dalezité, aby méli k témto penéziim ptistup i diive.

V prvni ¢asti tohoto tseku prace bude piedstavena vybrana spole¢nost a na zakladé
analyzy ucetnich vykaza prostiednictvim pomérovych ukazatelii bude vytvoren zakladni

ptehled o jejim finan¢nim zdravi.

Nasledovat bude analyza vybranych kryptomén. Bude zhodnocen dosavadni vyvoj jejich

ceny a uvedeny jejich vyhody a nevyhody.
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3.2 O spolecnosti

Spole¢nost Vinafstvi s.r.o. je maly rodinny podnik, jehoz ¢innosti je vyroba, prodej a
distribuce vina. Své pocatky datuje jiz roku do 1995, kdy otcové soucasnych majitelt
zacali vysazovat vinohrady a postavili prvni sklep. S podnikam zacali v roce 2005 jako
OSVC a vlastnili cca 8 hektarti vinic. V roce 2008 zah4jili stavbu nové vinatské haly,
ktera slouzi k vyrob¢ i1 k uskladnéni vin. V soucasnosti uZ ma spolecnost asi 20 hektarti
vinic a produkuje okolo 200 tisic lahvi vina ro¢né. I proto, Ze majitelé dbaji na vysokou

kvalitu, se stala jejich vina v poslednich letech nejvyhledavanéjsimi z regionu.

Nazev podniku: Vinaistvi, s.r.0.
Pravni forma: spole¢nost s ru¢enim omezenym
Sidlo: Jihomoravsky kraj

Datum vzniku a zapisu: 2018

Zakladni kapital: 200 000 K¢
Pocet zaméstnanci: 10
Predmét podnikani: hostinska ¢innost, vyroba, obchod a sluzby neuvedené v

piilohach 1 az 3 zivnostenského zakona; zeméde€lska vyroba

dle zdkona ¢. 252/1997 Sb. v platném znéni

3.3 Analyza pomérovych ukazatela (2018-2020)

V této Casti bude vypracovana analyza pomérovych ukazateld a ziskané hodnoty budou
porovnany s prumérnymi hodnotami v odvétvi dle CZ-NACE 11 — vyroba napoji, kam
spolec¢nost spada. Tyto udaje jsou ziskany z oficialnich stranek Ministerstva primyslu a
obchodu. Diky témto ukazatelim bude ziskan piehled o finanéni situaci v podniku,

fadime sem ukazatel rentability, aktivity, likvidity a zadluzenosti.
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Analyza spole¢nosti Vinaistvi, s.r.0. bude vypracovana za posledni té'i t¢etni obdobi, tedy
od zalozeni. Protoze analyza podnikové sféry za rok 2020 jeSté nebyla zvefejnéna,
srovnani hodnot z odvétvi za tento rok nebude v této praci provedeno. Podkladem pro
vypracovani analyzy jsou Udaje z ucetnich vykaza za obdobi 2018 — 2020, které jsou

soucasti této diplomové prace.

Podstatou této analyzy je vyhodnoceni finan¢niho zdravi spolec¢nosti a zjisténi, zda si

muze v obdobi krize zptusobené pandemii Covid-19 rizikovéjsi investici na trhu

kryptomén dovolit.

3.3.1 Ukazatele rentability

Rentabilita pfedstavuje velmi dilezité ukazatele pro rozhodovani v podniku. Vyznamnost
téchto ukazateld tkvi zejména v jejich souhrnném charakteru, protoze se do jejich
hodnoty promita také vyvoj aktivity, likvidity a zadluZenosti spole¢nosti. V tabulce ¢islo
Tabulka 3 jsou uvedeny vysledky rentability vlastniho kapitalu (ROE), rentability aktiv
(ROA) a rentability trzeb (ROS) za sledované obdobi. Tyto vypocty byly provedeny
S vyuzitim vzorct, které jsou uvedeny v teoretické Casti prace. Tabulka ¢islo Tabulka 4
zobrazuje primérné hodnoty téchto ukazatelti v odvétvi. Tato tabulka byla zpracovana
dle finan¢ni analyzy ministerstva pramyslu a obchodu, ale jak jiz bylo zminéno, protoze
data za rok 2020 dosud nebyla zvetfejnéna, porovnavat s odvétvim budeme pouze v letech
2018 - 2019.

Tabulka 3: Ukazatele rentability spole¢nosti

2018 2019 2020
ROE 89,47% 84,16% 38,55%
ROA 32,42% 42,90% 32,15%
ROS 20,53% 43,19% 31,71%

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Tabulka 4: Pramérné ukazatele rentability v odvétvi

2018 2019
ROE 17,80% 22,22%
ROA 11,73% 13,18%
ROS 16,09% 18,57%

Zdroj: Vlastni zpracovani dle financni analyzy MPO

Ukazatel rentability vlastniho kapitalu vyjadfuje, zhodnoceni vlastniho kapitalu
spole¢nosti. Po dobu sledovaného obdobi dosahuje tento ukazatel kladnych hodnot a
v letech 2018 — 2019 vyrazné pievySuje hodnoty v odvétvi. V roce 2020 dochazi

k poklesu, ale porad pfipada na jednu korunu vlastniho kapitalu 0,3855 K¢ cCistého zisku.

Rentabilita aktiv vyjadiuje efektivitu vyuZiti celkového majetku spolecnosti, bez ohledu
na to, jakymi zdroji je financovany. ROA nabyva nejvyssich hodnot v roce 2019, kdy
dosahuje 42,90%, coz znamena vice nez trojnasobek tohoto ukazatele v odvétvi. V roce

2020 naopak opét doslo poklesu, ale pofad mizeme mluvit o vybornych vysledcich.

Zavislost mezi zisky a trzbami ndm vyjadiuje posledni ze sledovanych ukazatelt
rentability. Jako ROE a ROA 1 tento ukazatel zaznamenal pokles oproti predchozimu
roku v roce 2020 a v letech 2018 — 2019 dosahuje vyrazné vyssich hodnot nez celé

odvétvi
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Graf 1: Ukazatele rentability spole¢nosti

Zdroj: Vlastni zpracovani

Protoze ROE v kazdém roce pfevySuje ROA, miizeme kladn¢ ohodnotit hospodateni
spolec¢nosti a efektivni vyuzivani cizich zdroji. Prvni rok krize spojené s pandemii Covid-

19 spole¢nost Vinafstvi, s.r.o. pfekonala uspésné a dosahla vybornych vysledkd.

3.3.2 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity méfi efektivitu hospodafeni spolecnosti, tedy vyjadiuji s jakym
ucinkem spole¢nost vyuziva svij majetek. Tato prace bude zaméfena na ukazatele obratu

aktiv, dobu obratu zavazki a dobu obratu pohledéavek.

Tabulka 5: Ukazatele aktivity spole¢nosti

2018 2019 2020
Obrat aktiv 1,58 0,99 1,01
Doba obratu zavazki 146 160 54
Doba obratu pohledavek 172 50 53

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Tabulka 6: Ukazatele aktivity v odvétvi

2018 2019
Obrat aktiv 1,37 1,41
Doba obratu zavazki 106 185
Doba obratu pohledavek 64 77

Zdroj: Vlastni zpracovani dle financni analyzy MPO

Ukazatel obratu aktiv udava jaké mnozstvi trzeb vyprodukuje jedna koruna celkového
majetku. Optimalné by tato hodnota méla byt vétsi nez 1. V pfipad€ Vinaistvi, S.r.0. obrat
aktiv v roce 2018 dosahoval hodnot vyssSich nez jedna a zaroven ptevySoval dosazenou
hodnotu odvétvim. V nésledujicich letech se pohyboval tésn¢ kolem 1. V roce 2019

spolecnost hospodafila se svymi aktivy s mensi efektivitou nez podniky v odvétvi.

Doba obratu pohledavek piedstavuje platebni moralku odbératelti. Idealné by méla byt co
tim, Ze spole¢nost v tomto roce vznikla a neinkasovala zisky z minulych obdobi. V letech
2018-2019 se pohybovala v rozmezi 50 - 53 dni.

Doba obratu zavazkl vypovida o tom, jak rychle spole¢nost vyrovnava své kratkodobé
zavazKy z obchodnich vztahti. Méla by byt stejna nebo ptipadné vyssi nez doba obratu
pohledavek, coz spole¢nost v letech 2019-2020 spliiuje a svoje zavazKky splaci pfijatymi
pohledavkami.

200
150 o=
100
50
0
2018 2019 2020
==@=—Doba obratu zdvazki Doba obratu pohledavek

Graf 2: Hodnoty ukazateli doby obratu zavazki a pohledavek ve sledovaném obdobi

Zdroj: Vlastni zpracovani
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3.3.3 Ukazatele likvidity

Likvidita pfedstavuje schopnost podniku splatit své zavazky viac¢i dodavatelim.
Rozlisujeme tfi stupné likvidity — likviditu III. stupné, tedy béznou, likviditu II. stupné,

pohotovou a likviditu I. stupné, okamzZitou.

Tabulka 7: Ukazatele likvidity spole¢nosti

2018 2019 2020
Bézna likvidita 1,34 1,56 3,07
Pohotova likvidita 1,34 0,69 0,86
Okamzita likvidita 0,29 0,43 0,29

Zdroj: Vlastni zpracovani

Tabulka 8: Ukazatele likvidity v odvétvi

2018 2019
Bézna likvidita 1,49 0,75
Pohotova likvidita 0,88 0,84
Okamzita likvidita 0,27 0,17

Zdroj: Vlastni zpracovani dle financni analyzy MPO

Optimalni hodnota bézné likvidity by se dle literatury méla pohybovat v rozmezi 1,5 az
2,5. Vyjadtuje kolikrat pokryji kratkodobé zdvazky ob&zna aktiva a spolecnost ji v roce

2019 vykazuje jako optimalni a v roce 2020 doporuceni mirné pievysuje.

Pohotova likvidita udava pomér kryti kratkodobych zavazkl penéznimi prostredky a
kratkodobymi pohledavkami a doporuc¢ené rozmezi je uvadéno 0,7 — 1,5. Tento ukazatel

muzeme hodnotit kladné.
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Penézni likvidita vyjadfuje okamzitou platebni schopnost podniku a doporuc¢enou
hodnotu rozmezi udava literatura mezi 0,2-0,5. Je tedy mozno ohodnotit, Ze Vinaistvi
s.r.0. ve sledovaném obdobi disponovalo pfiméfenym objemem hotovosti a penézi na

svych uctech ve sledovaném obdobi.
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=@==Dh¢znd likvidita pohotova likvidita okamzita likvidita

Graf 3: Ukazatele likvidity ve sledovaném obdobi

Zdroj: Vlastni zpracovani

3.3.4 Ukazatele zadluZenosti

Témito ukazateli je mozné ziskat piehled o struktufe finan¢nich zdroji podniku, tedy
Vv jakém rozsahu vyuziva podnik sviij vlastni a cizi kapital. Vysoky podil vlastnich zdrojt
symbolizuje stabilitu spole¢nosti. Opaény piipad — maly podil finanénich zdroju
znamena, 7e je podnik labilni. V nasledujici tabulce jsou uvedeny hodnoty ukazatele

celkové zadluzenosti Vinafstvi s.r.0..

Tabulka 9: Ukazatel celkové zadluZenosti spole¢nosti
2018 2019 2020

Celkova zadluzZenost 70 % 59% 33%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Tabulka 10: Ukazatel zadluZenosti v odvétvi

2018 2019

Celkova zadluzZenost 49% 53%

Zdroj: Vlastni zpracovani dle financni analyzy MPO
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Dle vypocta v tabulce ¢islo Tabulka 9 je mozno spole¢nost Vinaistvi s.r.o. v letech 2018-
2019 oznacit jako siln¢ zavislou na cizich zdrojich. V téchto letech byla vice zadluzena
nez jiné podniky v odvétvi. V roce 2020, kdy byly cca o 42% snizeny cizi zdroje
v porovnani s pfedchozim rokem, se situace ale vyrazné zlepsila a celkova zadluzenost

Vinafstvi s.r.o. spliiuje doporuc¢ené hodnoty.

3.3.5 Souhrnné ukazatele

Pro rozsahlejsi analyzu financni situace ve spolecnosti jsou v této praci vyuZity bonitné
bankrotni model a ¢isté bankrotni model. Tyto modely vychazi z piedpokladu, Ze
v podniku dochazi kuréitym zménam ve vyvoji uz nékolik let pfed pfipadnym
bankrotem, na rozdil od podniku, které vykazuji finan¢ni stabilitu, predikuji tedy budouci

VvyVvoj. V této praci jsou pouzity modely INO5 a Tafflertiiv model.

Index INO5

Na zékladé tohoto modelu vyhodnotime podnik jako bankrotni, bonitni nebo zda je v Sedé
z6né. Hodnoty niz8i nez 0,9 vyhodnocuji podnik jako bankrotni, v Sedé zoné se podle
tohoto modelu nachazi v piipadé, Ze jsou hodnoty v rozmezi 0,9 - 1,6 a pii hodnotach 1,6
a vy$$ich miizeme o podniku Fici, Ze je bonitni. V nésledujici tabulce jsou uvedena data
pro vypocet jednotlivych ukazateli a vypocitané hodnoty tohoto indexu v jednotlivych

letech.
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Tabulka 11: Index INO5

2018 2019 2020
Celkova aktiva 6477 29205 29552
Cizi kapital 4565 17150 9896
EBIT 2100 12465 10208
Nakladové aroky 0 37 128
Triby 10230 29010 29962
ObéZna aktiva 6147 23883 23955
Kratkodobé zavazky 4565 15257 7649
A = Celkové aktiva/Cizi kapital 1,42 1,70 2,99
B=EBIT/N&kladové uroky 0 336,90 79,75
C=EBIT/Celkova aktiva 0,32 0,43 0,35
D=Trzby/Celkova aktiva 1,58 0,99 1,01
E=0bézna aktiva/Kratkodobé zavazky 1,35 1,57 3,13
Index INO5 1,92 15,74 5,44

Zdroj: Vlastni zpracovani

Podle Indexu INOS je spolecnost v celém sledovaném obdobi bonitni a nic nenasvédcuje

tomu, ze by se mohla dostat do néjakych problém.
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Taffleruv model

Tafflertiv model vyhodnocuje, zda spole¢nost smétuje k bankrotu ¢i nikoli, kdy hodnoty

vyssi nez 0,3 znamenaji, ze pravdépodobnost bankrotu je nizka.

Tabulka 12: Tafflerav model

2018 2019 2020
EBT 2097 12462 9303
Kratkodobé zavazky 4565 15257 7649
ObéZna aktiva 6147 23883 23955
Cizi kapital 4565 17150 9896
Celkova aktiva 6477 29205 29552
Trzby 10230 29010 29962
A=EBT/kratkodobé zavazky 0,46 0,82 1,22
B=0béZna aktiva/cizi kapital 1,35 1,39 2,42
C=Kratkodobé zavazky/Celkova aktiva 0,70 0,52 0,26
D=Trzby/Celkova aktiva 1,58 0,99 1,01
Taffleriv index 0,80 0,87 1,17

Zdroj: Vlastni zpracovani

I dle tohoto indexu vyplyva, Ze je spolecnost finan¢né¢ zdrava a v blizké budoucnosti

nehrozi nebezpeci tupadku.
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3.4 Analyza kryptomén

Vzhledem Kk tomu, Ze kryptoménovy trh stale roste a vyviji se, pocet nové vzniklych
kryptomén je enormni. VétSina z nich je ale nevyznamnych a jen minimum se stane

skute¢né vyuzivanymi.

V soucasnosti existuje bezmala 9000 kryptomén a denné ptibyvaji nové. S ohledem na
tuto skute¢nost by nebylo mozné je vSechny obsahnout v této praci. S vybranymi z&stupci
se podafilo obsdhnout 70% celého kryptoménového trhu. Pro vybér kryptomén do
podrobného vyzkumu byla dalezita dostupnost dat od ledna 2018, a to z divodu, ze
v tomto obdobi cely kryptoménovy trh zaznamenal exponencialni rist a nasledny pad.
Situace z minulosti a chovani vybranych zastupct tak bude mozno porovnat s aktualnim

stavem.

Protoze jsou ceny kryptomén rozdilné v jednotlivych sménarnach, pro zachovani
uniformity byla v§echna data stazena z jediného zdroje Yahoo Finance (YYahoo Finance
2021).

V této podkapitole bude proveden struény rozbor vyvoje kurzu jednotlivych zastupcu a
budou shrnuty jejich hlavni vyhody a nevyhody, které mohou mit vliv na budouci vyvoj.
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3.4.1 Bitcoin—-BTC

Datum vzniku: 31.10.2008
Zakladatel: Satoshi Nakamoto
Cena k 30.4.2021: 57 750,18 USD
Jednotka: BTC - bitcoin
Trzni kapitalizace k 30.4.2021: 1001 973 605 935 USD
Podil na trhu: 46,42 %
Aktualni pocet minci: 18 722 816
Celkovy pocet minci: 21 miliond
Historické maximum 13.4.2021: 63 503,46 USD
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Graf 4: Historicky vyvoj ceny Bitcoinu

Zdroj: Vlastni zpracovani s vyuZitim softiwaru Excel, data z Yahoo Finance

Piestoze je to z grafu Cislo Graf 4 necitelné, s vysokou kolisavosti se Bitcoin potykal od
samotného pocatku. Poprvé v roce 2011 doslo béhem 3 mésict ke zhodnoceni témét o
3200%, kdy se jeho cena vySplhala z hodnoty 1 USD az na 32 USD a nasledné se béhem
dalSich tfi mésicii propadla na hodnotu 2 USD. Dalsi z4sadni rok pro Bitcoin byl rok
2013, kdy tato kryptoména zacinala v lednu na hodnoté¢ 13,4 USD, na zacatku dubna
dosahovala hodnot 220 USD a na konci tohoto mésice byla na hodnoté¢ 70 USD. V fijnu
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tohoto roku byl Bitcoin na hodnoté cca 123 USD a v prosinci dosahoval svého
dosavadniho maxima 1156 USD, to je od za¢atku roku zhodnoceni o zhruba 8600 %. Poté
nasledovalo obdobi dlouhodobého poklesu, kdy jeho hodnota kolisala mezi cenou 200-
300 USD za jednotku. Od roku 2016 zacala cena Bitcoinu opét stoupat. V prvnich
mésicich roku 2017 se pohybovala okolo 1000 USD a 16.12.2017 se Bitcoin dostal na
své maximum témét 20 000 USD. Zacatkem roku 2018 cena kolisala kolem 17 000 USD
za kus a pak nasledovalo tiileté obdobi, ve kterém klesl az na minimum 3200 a
nepiesahoval 13000 USD. Na maximum z prosince 2017 se dostal az v prosinci 2020 a

od té doby piekonava jeden rekord za druhym. Posledni nejvyssi cena je ze dne 13.4.2021,
ato 63 503 USD za jeden bitcoin.

Vyhody Bitcoinu:

e Bitcoin vytvofil prvni davéryhodnou, globalni platebni sit’, bez centralni autority,
ktera spustila revoluci v mezinarodnich platbach

e je pln¢ decentralizovany — nepodléhd zaddné cenzuie vlady, banky, soukromé
spolec¢nosti, jednotlivce atd.

e je vybaven transparentni vefejnou knihou, do které se nahravaji zdznamy o vSech
transakcich, takze jej neni mozné, na rozdil od klasickych penéz, zadnym
zpusobem zfalSovat nebo s transakcemi manipulovat (Fillner 2014)

e je povazovan za alternativu k nekrytym fiat ménam a zajiSténi proti inflaci

¢ Bitcoin ma nejvétsi uzivatelskou zédkladnu a nejdelsi historii ze vSech kryptomén,
pricemz nartist uzivateli od roku 2009 vede k sou¢asnému odhadu vice nez 100
miliont uzivateli po celém svéte

e vzrustajici diivéra v tuto kryptoménu

Nevyhody Bitcoinu
e pomalé Casy transakci
e t&Zba Bitcoinu je extrémné energeticky naro¢na, coZz muize mit potencionalni
dopady na Zivotni prostredi
e nejista budoucnost

e mozna ¢asteCna centralizace
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3.4.2 Ethereum-ETH

Datum vzniku: 30.7.2015
Jednotka: ETH — ether
Zakladatel: Vitalik Buterin, Gavin Wood
Cena k 30.4.2021: 2 773,20 USD
Trzni kapitalizace k 30.4.2021: 318 971 242 361 USD
Podil na trhu: 14,78 %
Aktualni pocet minci: 115 674 067
Celkovy pocet minci: neomezeny
Historické maximum 30.4.2021: 2773,20 USD
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Graf 5: Historicky vyvoj ceny Etherea

Zdroj: Vlastni zpracovani s vyuZitim softwaru Excel, data z Yahoo Finance

Kdyz Ethereum vstoupilo v roce 2015 na kryptoménovy trh, jeho cena se pohybovala
mezi 0.3a2,8 USD. V roce 2016 se nepodatilo pfesahnout cenu 8,2 USD, ale v roce 2017

byl zaznamenan na celém kryptoménovém trhu rekordni rist. Cena Etherea vyskocila
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Z ptiblizn€ 8 USD na 740 USD, coz ptedstavuje nartst zhruba o 9000% za méné nez rok.
Jak mtizeme vidét na grafu Graf 5, tento rist byl bohuzel pouze kratkodoby a piedstavoval
velké zklamani pro mnoho investorti. Poté, co Ethereum dosahlo svého maxima cca 1389
USD, se jeho cena snizila na 100 USD. Nésledujici 2 roky hodnota etheru konvergovala
kolem 200 USD. Zlom pfisel az s pandemii Covid-19, ktera po nedlouho trvajici nejistoté
vyvolala zajem investord do novych technologii, d4 se to mimo jiné i pfisuzovat tomu, ze
svét se zacal jeSté vice piesouvat do online prostiedi. Cena Etherea v roce 2020 stoupala
spolu s celym kryptoménovym trhem, v listopadu piesahla hranici 500 USD a v dubnu
2021 doséahlo nového historického maxima 2773 USD.

Vyhody Etherea:

e Ethereum je druhou nejvice likvidni kryptoménou hned za Bitcoinem

e Ve srovnani s jinymi kryptoménami se na vyvoji Etherea podili mnohem vice
vyvojara

e vyvoj decentralizovanych aplikaci

e zvySujici se tempo pro vyporadani transakci(CoinMarketCap. 2021) a nizké
poplatky

e flexibilita chytrych kontraktli Etherea umozituje mnoha projektiim stavét na jeho
blockchainu, soucasnosti na ném funguje ptes 3000 decentralizovanych aplikaci

(Hertig 2021)

Nevyhody Etherea

e nejistd budoucnost - Ethereum planuje pfechod na vylepSenou sit’ Ethereum 2.0
(Wolf 2020), ale upgrade je z divodu naro¢nosti neustale odsouvan a neni jiste,
kdy se skute¢n¢ uskuteéni

e 7 diivodu neomezeného mnozstvi vydanych minci hrozi potencialni inflace

e silnd konkurence konkuren¢nich blockchainti, jako jsou Polkadot a Cardano
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3.4.3 Cardano - ADA

Datum vzniku: 29.9.2017
Zakladatel: Jeremy Wood, Charles Hoskinson
Jednotka: ADA
Cena k 30.4.2021: 1,35 USD
Trzni kapitalizace: 42 218 008 954 USD
Podil na trhu: 1,96%
Aktualni po¢et minci: 31983 340 117
Celkovy pocet minci: 45 miliard
Historické maximum 15.4.2021: 1,48 USD
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Graf 6: Historicky vyvoj ceny Cardana

Zdroj: Vlastni zpracovani s vwuzitim softwaru Excel, data z Yahoo Finance

Cardano prorazilo na scénu v zaii 2017 a jeho ADA se zacala obchodovat zhruba za 0,02
USD. Uz v listopadu toho roku doslo k prvnimu vyraznému cenovému posunu, kdy
zpétinasobilo svoji cenu a nasledné po nékolika prudkych vzestupech doslo k nartstu asi

0 4000%, az doséhlo 4. ledna 2018 svého vrcholu 1,21 USD. Poté, kdy se cely

51



kryptoménovy trh propadl, doSlo k vyraznému poklesu ceny také u Cardana. O mésic

pozdéji méla jeho ADA hodnotu néco malo pies ¢tvrtinu své nejvyssi hodnoty, do biezna

2018 klesla jeji cena pod 0,15 USD a do konce roku zpatky az na 0,03 USD. V roce 2019

se cena Cardana pohybovala kolem 0,1 USD a do konce roku 2019 se vrétila na 0,03

USD. Naésledujici rok cena Cardana kolisala mezi hodnotami 0,3 — 0,15. Od za¢atku roku

2021 nastalo obrovskeé stoupani a v tinoru cena Cardana pokofila sviij dosavadni cenovy

rekord z roku 2018. V dobé psani tohoto textu je cena Cardana na 1,35 USD.

Vyhody Cardana:

silny a respektovanym tym s dostatkem finan¢nich zdroja, véetné vyvojovych
aktivit od Input Output Hong Kong (I0HK)

Cardano ma& mimotfadné podrobny a transparentni plan, ktery umoziuje
uzivatelim ziskat pfehled o tom, kam projekt sméfuje

pozornost k zemim tietiho svéta

stejn¢ jako bitcoin ma Cardano pevnou celkovou nabidku, coz znamena, Ze

nepodléha inflaci a znehodnocovani jako fiat mény (Skraba nedatovano)

Nevyhody Cardana

Cardano soutézi v preplnéném prostoru univerzalniho, inteligentniho uzavirani
smluv, blockchaini Proof of Stake spolu s kryptoménami Ethereum, Tezos,

Cosmos, Polkadot a mnoha dals§imi

ADA miize byt relativné ,,nadhodnocena® ve srovnani s jinymi inteligentnimi
blockchainy kontraktii, protoze se jedna o nedokonceny produkt; I kdyz se mtize
pochlubit roky vyzkumu a marketingu, je stile v rané fazi vyvoje a vétSina jeho

soucasné hodnoty mtize vychazet z jeho potencialu.
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3.4.4 Binance Coin -BNB

Datum vzniku: 1.7.2017
Zakladatel: Changpeng Zhao
Jednotka: BNB
Cena k 30.4.2021: 624,08 USD
Trzni kapitalizace k 30.4.2021: 92 491 549 500 USD
Podil na trhu: 4,29 %
Aktualni pocet minci: 154 183 419
Celkovy pocet minci: 170533 651
Historické maximum 19.2.2021: 624,08 USD
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Graf 7: Historicky vyvoj ceny Binance Coin

Zdroj: Vlastni zpracovani s vyuZitim softiwaru Excel, data z Yahoo Finance

Mince Binance Coin vstoupila na trh 25. ¢ervence 2017 s cenou 0,1 USD, uz 14.8.2017
byla na hodnot¢ 1,3 USD a tento rok s urcitymi vykyvy skon¢ila s cenou 8 USD. V lednu
2018 pokracoval strmy rist, ktery vyvrcholil na ¢astce 23 USD a v tinoru klesla téméf na

6 USD. Poteé cena kolisala mezi hodnotami 7 — 15 USD, ale rok byl uzavien s hodnotou
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na 5 USD. Do poloviny roku 2019 cena piekroc¢ila 30 USD, ale do fijna vSak kleslana 15
USD. Od poklesu cena udrzovala podobny trend a do konce roku 2019 se obchodovala
pod 15 USD. S ur¢itymi cenovymi vykyvy se BNB na konci prosince 2020 obchodovala
za 37 USD. V lednu 2020 cena vzrostla na témét 20 USD a v Unoru se zvysila na 25 USD.
Poté piisel pokles v souvislosti Covid-19, ale rok 2020 zakoncovala na 37 USD. V roce
2021 roste exponencidlné a v dob¢ psani tohoto textu se obchoduje za 624 USD, coz je i

nové historické maximum.

Vyhody Binance coin:

e Binance Coin je jednim z nejlepSich uzitkovych tokent
e koncept postupného ,,spalovani* tokeni

e funguje jako slevovy kupon

e vysoka popularita

e rychl¢ transakce a nizké transakéni poplatky

Nevyhody Binance coin:

neustale se snizujici slevy

omezeni na burzu Binance a zavislost na jeji reputaci

jeden z hlavnich cila kybernetickych tatokt

Binance Chain nepodporuje chytré smlouvy (Trading Education 2021)
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3.4.5 Ripple - XRP

Datum vzniku: 2.2.2013
Zakladatel: Chris Larsen a Jed McCaleb
Jednotka: XPR
Cena k 30.4.2021: 1,59 USD
Trzni kapitalizace k 30.4.2021: 64 327 724 818 USD
Podil na trhu: 2,98 %
Aktudlni pocet minci: 45948 374 870
Celkovy pocet minci: 100 miliard
Historické maximum 7.1.2018: 3,40 USD
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Graf 8: Historicky vyvoj ceny Ripplu

Zdroj: Vlastni zpracovani s vyuzitim sofiwaru Excel, data z Yahoo Finance
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XRP vstoupilo na trh v roce 2012 v hodnoté 0,01 USD a zadnych vyznamnych ziskli
z pocatku nedosahovalo, cena se naopak spiSe propadala. AZ na konci roku 2013 cena
vzrostla o plisobivych 850% za mén¢ nez Ctrnact dni a doséhla témét 0,06 USD. Okamzité
ale nasledoval pad zpét na 0,014 USD, ktery byl stejné rychly, jako nahly vzestup. Po
opétovném poklesu pod jeden cent nasledovalo n€kolik let pohybu mezi ptl centem a 1
centem, a az v roce 2017 se situace zac¢ala ménit. V kvétnu cena XRP vystoupala az na
0,38 USD. Poté doslo k mirnému poklesu a do prosince se cena pohybovala mezi 0,15 —
0,25 USD za minci. Pak ale béhem jednoho mésice ziskal Ripple témét 1400% a dosahl
historického maxima 3,40 USD. Nasledné cena XRP opét klesla dolu a i pres nékolik
vzestup, se od té doby dlouho nedokazala dostat zpét nad 1 USD. Zlom piisel az v dubnu
2021 a v soucasnosti je na hodnot¢ 1,59 USD.

Vyhody XRP:

e XRP neni ohrozeno vymizenim, protoze platforma je pouzivana velkymi
finan¢nimi institucemi
e neustale se rozsifujici sit’

vvvvvv

neprobiha tézba (Ripple 2021)

Nevyhody XRP:
e 7aloba ze strany Americké komise pro cenné papiry (SEC) za to, Ze u agentury
neregistruje XRP a nelegalné prodava cenny papir. Piipad stale probiha.
e zhruba 50% XRP kontroluje soukroma neziskova spolecnost Ripple, kterd nuti

uzivatele diivéfovat velké entité (jako je banka) s osudem jejich penéz

56



4 VLASTNI NAVRHY RESENI

Tato Cast prace je vénovana sestaveni vlastniho navrhu feSeni pro spolecnost Vinatstvi
s.r.0.. Jak jiz bylo zminéno, majitelé této spolecnosti maji zajem o alternativni investici
na kryptoménovém trhu. V analytické casti byla nejprve posouzena financni situace
podniku, na ziklad¢ které bylo vyhodnoceno, ze je podnik financné stabilni a
pravdépodobnost bankrotu je nizkd. Kdyz budeme navic uvazovat, ze zvysi likviditu
doplacenim svych zavazkd vici avérovym institucim, mizeme konstatovat, Ze si
planovanou investici na kryptoménovém trhu muze dovolit. Castka 500 tis. K&
predstavuje cca 23 800 USD (k piepoctu byl pouzity kurz 21 CZK/USD).

V nésledujici podkapitole budou nejprve analyzovany kryptomény ve smyslu investice,
tzn. bude zkoumana jejich vynosnost, rizikovost a vztah mezi nimi. Do srovnani bude
zahrnuto i zlato, protoze jsou k nému kryptomény ¢asto pfirovnavany. Také bude v ramci

této Casti vytvorena predikce budouciho vyvoje na zéklad¢ statistickych dat.

Nésledovat bude navrh vhodné strategie pro Vinafstvi s.r.o. s pfihlédnutim jak na

vysledny statisticky rozbor, tak na vyhody a nevyhody jednotlivych zastupci.

V posledni fazi této ¢asti prace dojde ke zhodnoceni vysledku a formulaci doporuceni pro

vybrany podnik.

4.1 Kryptomény jako investice

Pii investicnim rozhodnuti jakéhokoli investora hraji nejdilezitéjsi roli tfi faktory —
vynos, riziko a likvidita, respektive pomér mezi nimi. Idealni investice je takova, kde
vynos je co nejvyssi, s co nejveétsi likviditou a minimalnim rizikem, coz byva v praxi
témef nemozné a tak kazdy hleda pomér dle svych preferenci. Tomuto poméru fikdme

»~magicky trojihelnik*.
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4.1.1 Likvidita kryptomén

) 24

se o investici. Tato spolecnost potfebuje mit jistotu, ze v pfipadé potieby bude mozné tuto
investici proménit na hotovost. O kryptoménach se da tici, ze jsou diky globalnim
obchodnim platformam, na kterych se kryptomény obchoduji neptetrzité 365 dni v roce,
pravdépodobné jednémi z nejvice likvidnich aktiv. Pokud se s kryptoménou obchoduje a
investofi o ni maji zajem, neni problém ji rychle a levn€ sménit za fiat ménu. Naopak
pokud o kryptoménu zajem neni, bude to slozité ji vyménit. Zv1asté u kryptomén, na které

je zaméfena tato prace, je moznost vymény za fiat ménu dostupna okamzit¢.

4.1.2 Vynosnost

Vynosnost jako prvni zajima kazdého investora, tak i v této praci bude analyzovéan tento
parametr jako prvni. V nasledujici tabulce jsou porovnany primérné denni a ro¢ni
vynosnosti vybranych kryptomén a zlata. Pro vypocet dennich hodnot byla vzhledem
k objemu dat zvolena logaritmicka metoda vypoc¢tu a ro¢ni hodnoty byly spocitany
metodou jednoduché vynosnosti. Nasbirana data jsou z obdobi od 1.1.2018 do 30.4.2021.
Na kryptoménovych burzach se obchoduje 365 dni v roce, celkem je tedy v této praci
zahrnuto 1216 pozorovani od kazdé kryptomény. Na akciovych a komoditnich burzach
se obchoduje pouze 252 dni v roce, celkovy pocet tidajii o dennich cenach zlata je v této
praci zahrnuto 828. Ve vypoctech nejsou zohlediovany poplatky za ndkup, prodej ¢i

drzeni téchto aktiv a rovnéz nebyl bran ohled na dané.

Tabulka 13: Vynosnost za sledované obdobi

Primérna denni vynosnost Primérna ro¢ni vynosnost
BTC 0,116% 52,72%
ETH 0,105% 46,58%
ADA 0,049% 19,51%
BNB 0,350% 258,59%
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XRP | -0,031% -10,59%

ZLATO | 0,036% 9,47%

Zdroj: Vlastni zpracovani s vyuzitim sofiwaru Excel

V tabulce c¢islo Tabulka 13 je porovnavana primérnd denni a rocni vynosnost
jednotlivych kryptomén za celé sledované obdobi. Nejlepsich vysledkl oproti ostatnim
sledovanym kryptoménam a také zlatu dosahuje Binance coin (BNB). Primérna denni
vynosnost této kryptomény 0,350% je cca 3 krat vétsi nez Bitcoinu (BTC) a primérna
ro¢ni vynosnost je asi 5 krat vétsi nez BTC. Nutno ovSem podotknout, Ze tato kryptoména
byla zalozena teprve vroce 2017 a pfi svych pocatcich dosahoval i Bitcoin nebo
Ethereum podobné vysokého zhodnoceni, tudiZ tento ukazatel neni zcela objektivni. Na
druhou stranu byla v roce 2017 zaloZena také kryptoména Cardano (ADA), ta ale zdaleka
nedosahuje tak vysokych vysledkd. Zlato, které je s kryptoménami, zejména pak
s Bitcoinem, nejcastéji porovnavano, dosahuje lepsich vysledku pouze nez kryptoména

Ripple (XRP) a ta jako jedina ze sledovanych jesté nepiesahla hodnoty z roku 2018.

Tabulka 14: Roéni vynosnost v jednotlivych letech sledovaného obdobi

2018 2019 2020 2021
BTC -12,97% 96,08% 300,79% 98,98%
ETH -82,27% 0,00% 482,77% 275,46%
ADA -94,28% -17,60% 460,57% 642,81%
BNB -33,31% 127,77% 178,14% 1568,91%
XRP -84,23% -44,68% 9,88% 621,73%
ZLATO -2,69% 18,62% 24,18% -9,08%

Zdroj: Vlastni zpracovani s vyuzitim sofiwaru Excel
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V tabulce ¢islo Tabulka 14 je zobrazen celkovy vynos nebo ztrata vzdy od zacatku
kalendainiho roku do jeho konce, s vyjimkou roku 2021, kdy sledované obdobi konci

datem 30.4.. Pro tyto vypocty byla zvolena metoda jednoduché vynosnosti.

V roce 2018 zaznamenal kryptoménovy trh na zacatku roku extrémni rist a nasledny
strmy péd, z ¢ehoz se vétsina kryptomén dlouho vzpamatovavala. Toto miizeme sledovat

V tabulce ¢islo

Tabulka 15. Nejhtife dopadlo Cardano, hned za nim Ripple a Ethereum. Naopak nejlépe
toto obdobi ustal Binance coin, a to pravdépodobné diky burze Binance, jejiz je oficidlni
ménou. Tato burza podporuje pouzivani své kryptomény tim, ze jejich vlastnikiim snizuje
poplatky za transakci. Rekordni nartist ceny za velmi kratké obdobi dosahly kryptomény
znovu V roce 2020, kdy svét zasdhla pandemie Covid-19. V tomto roce zacaly ceny
kryptomén, podobné jako i cely akciovy ¢i komoditni trh, nejdiive klesat. Naptiklad
Bitcoin béhem jednoho mésice klesl o 50% na hodnotu kolem 5000 USD za jednu minci.
Nicméné u kryptomén tento propad netrval ptiliS dlouho a investofi zacali svéa aktiva

vkladat do kryptomén, zfejmé jako do uchovatele hodnoty a ochrany pied inflaci. Nejvetsi

[RA4

Rok 2021 je zatim rokem kryptomén. A¢ jsou vykyvy cen na dennim potadku,
zhodnocenti je pro vétSinu z nich aZ znepokojivé vysoké. Binance coin od zacatku roku
zvysil cenu téméf 16x. Nejmensi zhodnoceni zatim pozorujeme u Bitcoinu, ktery se uz
delsi dobu pohybuje okolo hranice 60.000 USD za minci. Vyvoj zlata je daleko méné
dramaticky. V roce 2018 bylo také v propadu, ale pouze -2,69%, to je rozdil -91,59%
oproti nejhor§imu Cardanu. V roce 2019 a 2020 mohli byt vlastnici této komodity
spokojeni, i kdyz v prvnim kvartalu 2020 bylo i zlato v propadu. V roce 2021, kdy je trh
kryptomén abnormalné pozitivni, zlato je k datu 30.4.2021 v minusu o0 9,08% od zacatku

roku.

V tabulce ¢islo
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Tabulka 15 a na grafech Graf 9 denniho vyvoje ceny vybranych kryptomén a zlata
mizeme pozorovat, jak dlouho jednotlivym kryptoménam trvalo, neZz se z padu v roce
2018 vzpamatovaly. Nejlepsi vysledky i tady vidime u kryptomény Binance coin, ktera
jako jedina skoncila v kladnych ¢islech uz v roce 2019. V roce 2020 nasledoval Bitcoin
a Vv prvnim ctvrtleti roku 2021 vSechny kryptomény s vyjimkou Ripplu pfekonaly ceny,
za které se prodavaly v roce 2018. Toto srovnani je vytvoieno hlavné z dtivodu, abychom
méli srovnani pro spole¢nost Vinaistvi s.r.o. — dostdvame obrazek o tom, jak dlouho trva

cyklus jednotlivych kryptomén.

Tabulka 15: Zhodnoceni ceny od roku 2018

2018 2019 2020 2021
BTC -712,97% -48,63% 104,61% 309,76%
ETH -82,27% -83,06% -2,99% 257,34%
ADA -94,28% -95,53% -75,31% 81,02%
BNB -33,31% 56,93% 332,15% 6969,25%
XRP -84,23% -91,64% -90,82% -31,10%
ZLATO -2,69% 15,67% 44,10% 34,59%

Zdroj: Vlastni zpracovani s vyuZitim softwaru Excel
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Graf 9: Denni vyvoj ceny za sledované obdobi

Zdroj: Vlastni zpracovani s vyuZitim softwaru Excel

D4 se tict, ze vynosnost je pro mnohé ldkadlem, ale ve své podstaté je tento udaj pro
rozhodovani se o investici znaéné nedostatecny. Vysoka vynosnost je vEtSinou spjatd
s adekvatn€ vysokym rizikem, a proto je nutné sledovat dal$i parametry pro dostatecné

vyhodnoceni vhodnosti investice.
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4.1.3 Volatilita

Volatilita pfedstavuje kolisdni, proménlivost kurzu ceny, tedy riziko investice.
Kryptomény charakterizuje volatilita vysoka, ktera na jednu stranu mtize znacit moznost
velkého zisku a na druhou také nebezpeci. Je to jeden z hlavnich dvodl, proc
kryptoménovy trh neni vhodny pro kazdého investora a kazdy, kdo se tam rozhodne
vstoupit, musi byt s timto obeznamen. Pro srovnani, u akciového trhu se za vysoky denni
vykyv povazuje zména ceny o 5%, na kryptoménovém trhu je normalni zména ceny o 20-
30% behem jednoho dne. Vysoka volatilita témto virtuadlnim méndm také znesnadniuje
stat se mezinarodné uznavanymi ménami a dokud budou tolik kolisat, ne jeden obchodnik
si dobie rozmysli, zda je ma pfijimat pro své transakce. Pro vypocet volatility v této praci

je vyuzita funkce softwaru Excel SMODCH.P.

Tabulka 16: Volatilita za sledované obdobi

Sledované

2018 2019 2020 2021 obdobi
BTC 4,35% 3,55% 3,88% 4,57% 4,02%
ETH 5,68% 4,24% 5,32% 5,75% 5,21%
ADA 6,95% 4,60% 5,78% 7,52% 6,09%
BNB 8,77% 4,40% 5,14% 9,46% 6,79%
XRP 6,88% 3,67% 6,17% 9,61% 6,26%
ZLATO 0,67% 0,72% 1,35% 1,07% 0,98%

Vlastni zpracovani s vyuzitim sofiwaru Excel

V tabulce Tabulka 16 je vypocitana smérodatna odchylka vybranych kryptomén a zlata.
Smeérodatna odchylka ptfedstavuje miru rozptyleni od stfedni hodnoty a je vypocitana
z primé&rnych dennich logaritmickych vynost. Méti tedy volatilitu. Na prvni pohled je
zde patrnd mnohondsobné vyssi volatilita kryptomén ve srovnani se zlatem. Za celé

sledované obdobi vykazuje nejvyssi volatilitu Binance coin, podobné jako vykazoval i
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nejvyssi vynosy. Hned za nim ale vidime Ripple, ktery byl ve vétsiné sledovanych letech
ve ztraté. Samotny tento udaj je tudiz také lehce zkresleny, protoze podle téchto hodnot
neni mozné urcit, zda je volatilita kladna a tedy zZadana nebo jestli kolisa spiSe smérem
dold. V nasledujici tabulce ¢islo Tabulka 17 je zobrazen nejvétsi pokles a vzestup ceny
béhem 24 hodin za celé¢ sledované obdobi. Opét jsou hodnoty u kryptomén

nékolikanasobné vyssi nez u zlata, a to v kladném i z&porném slova smyslu.

Tabulka 17: Nejvétsi zména ceny béhem 24 hodin za sledované obdobi

Pokles Narist
BTC -43,4% 17,6%
ETH -56,3% 21,8%
ADA -52,4% 28,7%
BNB -57,2% 75,6%
XRP -55,0% 42,3%
ZLATO -5,1% 5,8%

Vlastni zpracovani s vyuzitim sofiwaru Excel

64



30.0%

20.0% BTC ETH
10.0% 40.0%
0.0% 20.0%
-10.0%
° 0.0%
-20.0%
20.0% -20.0%
-40.0% -40.0%
-50.0% -60.0%
-80.0%
100.0%
ADA BNB
40.0% 50.0%
20.0%
0.0%
0.0%
- 0,
-20.0% 50.0%
-40.0% -100.0%
-60.0%
60.0%
XRP ZLATO
40.0%
8.0%
20.0% 5.0%
0.0% | ‘ M 2.0%
0,
-20.0% 2.0%
0.0%
-40.0% 0%
-60.0% -4.0%
-6.0%

Graf 10: Volatilita vyjadiena denni logaritmickou vynosnosti za sledované obdobi

Zdroj: Vlastni zpracovani s vyuZitim softwaru Excel

Na grafech vySe vidime volatilitu kryptomén vyjadifenou dennimi zménami logaritmické
vynosnosti. Opét mizeme vidét extrémni rozdil ve srovnani se zlatem, jehoz maximalni
hodnoty dosahuji okolo 5%. U kryptomény jsou vcelku normalni dvojciferné hodnoty v

dennich procentualnich zménach.
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4.1.4 Value at Risk (VaR)

Hodnota VaR je jedna z nejpouzivanéjsich metod pro méfeni trzniho rizika. Tento index
vyjadiuje velikost potenciadlni mozné ztraty portfolia pii stanovené pravdépodobnosti a
za stanoveny ¢asovy interval. V této préci jsou zvoleny intervaly 90, 95 a 99 procent a
¢asovy horizont jeden den. Tento koeficient nam tedy zodpovi, jak vysoka ztrata piislusné

investice nastane nasledujici den's 1, 5 nebo 10 procentni pravdépodobnosti.

Tabulka 18: Value at Risk

VaR(90) VaR(95) VaR(99)
BTC -4,02% -6,11% -11,11%
ETH -5,38% -8,03% -16,03%
ADA -6,87% -9,43% -15,59%
BNB -5,74% -7,97% -15,99%
XRP -5,95% -8,72% -16,74%
ZLATO -0,97% -1,65% -2,64%

Zdroj: Vlastni zpracovani s vyuzitim sofiwaru Excel
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4.1.5 Sharpe ratio

Sharpe ratio uvazuje pii hodnoceni investice jak vynosnost, tak riziko a udava nam lepsi
informaci o vynosnosti investice po odeCteni bezrizikové trokové miry na jednotku

podstoupeného rizika. Bezrizikova mira byla stanovena na 2% p.a..

Tabulka 19: Sharpe ratio za sledované obdobi

Sharpe ratio
BTC 0,6644
ETH 0,4490
ADA 0,1521
BNB 2,0665
XRP -0,1059
ZLATO 0,4797

Zdroj: Vlastni zpracovani s vyuzitim sofiwaru Excel

V tabulce ¢islo 19 jsou zobrazeny vysledné hodnoty Sharpe ratia. Podle tohoto indexu se

za dobrou investici povazuje takova, ktera dosahuje tento koeficient vétsi nez 1.

Toto Kkritérium v ptipadé sledovanych aktiv splituje pouze Binance coin, jehoz Sharpe

ratio je mozno hodnotit jako velmi dobré
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4.1.6 Korelace

Velké vzdjemna propojenost na kryptoménovém trhu je evidentni na prvni pohled bez
jakychkoli vypoct. Uz pii pohledu na graf ¢.Graf 9 muzeme vidét téméf stejné cenové
pohyby. Jak moc je ale tato provazanost vysoka zobrazuji hodnoty v korelaéni matici
nize. Za stfedné silnou korelaci jsou povazovany hodnoty v rozmezi 0,3 —0-6 a za silnou

v rozmezi 0,5-0,9.

Tabulka 20: Cenova korela¢ni matice vybranych kryptomén

BTC ETH ADA BNB XRP
BTC 1
ETH 0,9096 1
ADA 0,8716 0,9407 1
BNB 0,8526 0,8097 0,8296 1
XRP 0,2899 0,5683 0,6317 0,3428 1

Zdroj: Vlastni zpracovani s vyuzitim sofiwaru Excel

Vidime, ze korelace mezi kryptoménami je opravdu extrémni. Tento fakt je znacné
znepokojujici, protoze kryptoménové portfolio je téméf nemozné diverzifikovat. Silna
vzajemna vazba mezi kryptoménami miize byt zplisobena tim, Ze je tento trh relativné
mlady a potfad ve vyvoji. Kazdd nova informace, jako napiiklad regulacni opatieni
néjakého statu nebo zprava na Twitteru se vétSinou tyka kryptomeén jako celku a ne pouze
n¢jaké konkrétni meény. Naopak nahly rist jedné konkrétni mény vyvold i rist téch
ostatnich. Je mozné, Ze az se tento trh ustéli, bude poté o vyvoji kazdé jednotlivé mény
rozhodovat spise jeji odliSnost a moznosti jejiho vyuziti. Z korela¢ni matice je mozno
jesté vycist, ze XRP ma s trhem nejmensi korelaci, ptestoze se ale neda vyloucit. Muze
to byt zptisobeno praveé tim, Ze je vnimano spise jako technologie a piestoze statistiky
mluvi jinak, vyvoj XRP se po pfekonani problémt muze stat jednou z nejvyuzivanéjSich

kryptomén.
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4.1.7 Celkové shrnuti

Tabulka 21: Celkové shrnuti sledovanych ukazateli

BTC ETH ADA BNB XRP ZLATO

Priamérna denni

. 0,12% 0,11% 0,05% 0,35% -0,03% 0,04%
vynosnost

Priamérna ro¢ni

. 52,72%  46,58%  19,51% 258,59% -10,59%  9,47%
vynosnost

Volatilita za

) 1 4,02% 5,21% 6,09% 6,79% 6,26% 0,98%
sledované obdobi

Min -43,40% -56,30% -52,40% -57,20% -55,00% -5,10%
Max 17,60% 21,80% 28,70%  75,60% 42,30%  5,80%
VaR(90) -4,02%  -538%  -6,87% -574% -595%  -0,97%
VaR(95) -6,11%  -8,03% -943% -797% -8,72%  -1,65%
VaR(99) -11,11% -16,03% -1559% -15,99% -16,74% -2,64%
Sharpe ratio 0,6644 0,449 0,1521 2,0665 -0,1059  0,4797

Zdroj: Vlastni zpracovani s wuzitim softwaru Excel

V tabulce ¢islo Tabulka 21 vidime celkové shrnuti sledovanych ukazatelti vypocitanych
na zakladé¢ statistickych dat. V primérné denni a v primérné ro¢ni vynosnosti je na tom
nejlépe Binance Coin a nejhorSich vysledkti po celé sledované obdobi dosahuje
kryptoména XRP. XRP ma také jako jediné ze sledovanych horsi vykonostni vysledky
nez zlato. Naopak co se tyce kolisavosti dennich kurzii, nejméné volatilni Bitcoin je to na
tom v porovnani se zlatem 4x hife. Také podle koeficientd VaR mizeme kryptomény
hodnotit jako vysoce rizikové a Vinafstvi s.r.o. tento fakt musi zohlednit ve vySce
zvazované investice. Sharpe ratio hodnoti jako dobrou investici pouze do kryptomény

Binance Coin.
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4.1.8 Predikce vyvoje na zakladé statistickych dat

K predikovani budouciho vyvoje vybranych kryptomén byl vyuzit software MATLAB,
ktery je vyvijen spole¢nosti MathWorks. Pro vytvofeni statistického modelu ¢asovych
fad byla vyuzita aplikace Econometric Modeler. ARIMA model byl zvolen z divodu, ze
je urcen k popisu nestacionarnich casovych tad, jejichz slabéd stacionarita je zajiSténa

zdiferencovanim dané Casové fady.

Z divodu vysokého kolisani cen kryptomén byla nejdfive uplatnéna logaritmicka
transformace. Protoze zlogaritmovana fada po provedeni Dickey Fullerova testu potad
nebyla stacionarni, bylo nutné ceny jesté zdiferencovat, nyni jiz bylo mozné vytvofit pro
kazdou kryptoménu ARIMA model (celkovy report ze sofwaru MATLAB je uveden

z divodu rozsahlosti v priloze).

S pomoci hodnot, které byly vypredikovany statistickym modelem ARIMA byl nésledné
vytvofen pro kazdou kryptoménu graf s 95% predpovédnostnim intervalem. Pro
vytvofeni predpoveédi byl pouzit kéd dostupny na webovych strankdch spolecnosti

Mathworks.

Na obrazcich pod jednotnym cislem 3 miizeme pozorovat, ze grafy predpovidajici cenu
Etherea a Bitcoinu jsou téméf totozné, nejzajimavéji z pohledu investora vypada Binance

coin a nejhure dle predpovédi zalozené na statistickych datech opét vysel Ripple.
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4.2 Navrh vlastni investi¢ni strategie

Jak jiz bylo fe¢eno, majitele Vinafstvi s.r.o. zaujala hlavn¢ investice spolecnosti Tesla do
kryptomény Bitcoin v Unoru tohoto roku. O tento trh se zacali zajimat, jSou mu otevieni
a vidi pfilezitost pro zhodnoceni kapitalu svého podniku. Planovanou investici hodlaji
drzet v maximalnim ¢asovém horizontu 3 roky, ale je mozné, ze tyto penize budou

potiebovat i diive.

V ptedchozim useku byla porovnavéna statistickd data vybranych kryptomén za obdobi
1.1.2018-30.4.2020 a o tato data se bude opirat i tvorba strategie. Ohled bude bran i na
poznatky z analytické Casti prace. Hodnoty v tabulce ¢islo Tabulka 22 udavaji vahy
k jednotlivym metrikdm vynosnosti a rizikovosti v ptipadé, ze bychom chtéli portfolio
sestavit pravé podle tohoto konkrétniho ukazatele. Vstupni hodnoty pro vypocet téchto
vah vychazi z tabulky c¢isloTabulka 21. Na fadku s nazvem ,,Portfolio dle vybranych
ukazateli vidime, jak by investice vypadala, kdybychom se fidili pouze ,,tvrdymi daty*.
Toto portfolio ale vychazi pouze z ¢isel, nezohledniuje aktualni informace na tomto trhu,
které jsou s ohledem na snizeni rizikovosti zasadni. V tomto portfoliu vyrazné dominuje

kryptoména Binance coin.

Jelikoz v analytické casti prace byly popisovany vyhody a nevyhody jednotlivych
zastupct a dle téchto udaju hrozi Binance coin ze vsech sledovanych nejvice kybernetické
utoky, bude k témto skute¢nostem piihlédnuto ve vysledné modelaci portfolia. Proto bude
ve vysledném portfoliu zastoupena kryptoména Binance coin pouze vahou 20%. Zbylych
24% procent bude rozdéleno nasledovné: O 10% bude navyseno zastoupeni Bitcoinu,
jakozto nejstabilnéjsi kryptoméeny, 8% piijde kryptoméné Ethereum, o 3% bude navySeno
Cardano a o zbylé 3% také XRP, ptestoze dle analyzy jednotlivych ukazateli dosahovalo
nejhorsich vysledki. Jedna se ovSem o vybornou technologii, a proto je jeji zatazeni do

portfolia Zadouci.
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Tabulka 22: Navrh strategie

BTC ETH ADA BNB XRP

Primérna denni

, 19,0% 17,5% 7,9% 55,6% 0,0%
vynosnost
Primérni rocni

rumerna rocmt 140%  12.3% 5,206 68,5% 0,0%
vynosnost
Volatilitaza 276%  221%  181%  14.8%  17.3%
sledované obdobi
VaR(95) 39,9% 20,2% 5,9% 20,8% 13,1%
Sharpe ratio 19,9% 13,5% 4.6% 62,0% 0,0%
Portfolio dle
vybranych ukazatela 24% 17% 8% 44% 7%
Vysledné portfolio 34% 25% 11% 20% 10%
Investovana ¢astka 8092 5950 2618 4760 2380

Zdroj: Vlastni zpracovani s vyuzitim sofiwaru Excel

V analyze kryptomén jsme mimo jiné sledovali vzajemnou vazbu jednotlivych zastupci.
Odtud je nutno konstatovat, ze diversifikaci portfolia snizime rizikovost pouze
minimalné. Nicméné pravé vzajemna vazba kryptomén je dilezitou informaci, kterou
nelze povazovat za jinou nez relevantni pro stavbu vysledného portfolia. Pfi stavbé
portfolia je také nutno nezapominat na to, ze prave rostouci pocet investort investujicich

do nov¢jsich (¢i chceme-li mladSich) kryptomén miize mit do budoucna vliv na cely

kryptoménovy svét.

Jednim z dalSich nastrojti pro zmirnéni tohoto nezadouciho faktoru je rozloZeni investice
do nékolika mensich pravidelnych tlozek. V této praci uvazujeme 12 ulozek po dobu
jednoho roku a naslednou drzbu. Takto sestavené portfolio bude otestovano na datech

z roku 2018 a porovnano stejnym portfoliem, které ale bude aplikovano jako jednorazova
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investice. V nasledujici tabulce mizeme porovnat stav po prvnim roce uvazované

investice.

Tabulka 23: Stav k 1.1.2019 - Jednorazova investice

BTC ETH ADA BNB XRP
Pocet ks 0,574 7,7 3504 539 1030

Zdroj: Vlastni zpracovani s vyuZitim softwaru Excel

Tabulka 24: Stav k 1.1.2019 - Pravidelna investice

BTC ETH ADA BNB XRP

Pocet ks 1,048 14,9 17276 420 4312

Zdroj: Vlastni zpracovani s vyuzitim sofiwaru Excel
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Graf 11: Porovnani portfolia pii jednorazové a pravidelné investici v jednotlivych letech

Zdroj: Vlastni zpracovani s vyuzitim sofiwaru Excel
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Tabulka 25: Vyvoj hodnoty portfolia v roce 2019

Datum Pravideln& investice Jednorézové investice
01.01.2019 10545 2438
01.02.2019 10831 2270
01.03.2019 10389 2109
01.04.2019 12175 2232
01.05.2019 15809 2381
01.06.2019 20951 3161
01.07.2019 28026 4857
01.08.2019 30439 5329
01.09.2019 28473 6052
01.10.2019 30301 6773
01.11.2019 24970 6091
01.12.2019 18918 4637

Zdroj: Vlastni zpracovani s vyuzitim sofiwaru Excel

Tabulka 26: Vyvoj hodnoty portfolia v roce 2020

Datum Pravideln& investice Jednorézova investice
01.01.2020 22802 5401
01.02.2020 18166 4348
01.03.2020 17122 4331
01.04.2020 20599 5042
01.05.2020 26408 5882
01.06.2020 13792 3441
01.07.2020 18341 4205
01.08.2020 21824 5678
01.09.2020 22370 5509
01.10.2020 24098 5488
01.11.2020 31230 6945
01.12.2020 28429 6107

Zdroj: Vlastni zpracovani s vyuzitim sofiwaru Excel
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Tabulka 27: Vyvoj hodnoty portfolia v roce 2021

Datum Pravidelna investice Jednorazova investice
01.01.2021 79464 19354
01.02.2021 235143 34397
01.03.2021 211519 32427
01.04.2021 329430 33530

Zdroj: Vlastni zpracovani s vyuZitim softwaru Excel

Na grafech pod Cislem 11 miizeme vidét efektivitu investované castky rozlozené do 12
rovnomérnych investic. Po celou dobu takto aplikovana strategie vyrazné prevysuje
investovanou ¢astku jednorazové. V tabulkach 25-27 mtzeme sledovat vyvoj hodnoty

portfolia v jednotlivych mésicich.

4.3 Doporuceni pro vybrany podnik

Z provedenych analyz vyplynulo, jak vysoce rizikovy kryptoménovy trh je a snizit tuto
rizikovost je viceméné mozné pouze V piipadé rozlozeni investice do pravidelnych

ulozek. Toto musi majitelé ve svém konecném rozhodnuti zvazit.

Kdyby kuptikladu svoji investici potiebovali pravé ve fazi, kdy je trh v poklesu,
spolecnost Vinafstvi s.r.o. by tak mohla pfijit o vice nez polovinu investované ¢astky.

Nebylo by to pravdépodobné pro podnik fatalni, ale komplikace to pfinést mize.

Pokud se tedy opravdu rozhodnou své volné prostiedky investovat na tomto rizikovém
trhu, doporuceni je pro Vinafstvi s.r.o. jasné a ¢isla mluvi za vSe. Je vhodné investici
diversifikovat uvedenym zpiisobem a rozlozit do stejné velkych pravidelnych investic

v ramci jednoho roku.
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5 ZAVER

Zaméfteni této diplomové prace cililo na zhodnoceni volného kapitalu vybrané spole¢nosti
na kryptoménovém trhu. Dlraz byl kladen na podrobnou analyzu téchto digitalnich aktiv

a zvazeni, zda si tento podnik miize vysoce rizikovou investici dovolit.

Prvni usek teoretické Casti této prace byl zaméfeny na seznameni Se S kryptomeénami a
hlavné s vybranymi zéstupci. Byly zde také popsany metriky pro vypo¢ty vynosnosti a
rizikovosti, které byly dale pouzity v analytické a ndvrhové casti. Dale se teoreticka ¢ast
vénovala jednotlivym pomérovym a souhrnnym ukazatelim pro sestaveni financni

analyzy.

Analyticka Cast byla také sestavena ze dvou usekit. V prvnim doslo k seznameni
s vybranym podnikem a jeho analyze. Vysledkem bylo vyhodnoceni jeho finan¢niho
situace. V dalsi casti uz byly analyzovany jednotlivé kryptomény na zékladé jejich
historickych dat a byly zde popsany jejich vyhody a nevyhody, ke kterym bylo pfi tvorbé

strategie ptihlédnuto.

V navrhové ¢asti pak byly jednotlivé kryptomény porovnavany jak mezi sebou, tak se
zlatem, z diivodu lepsi orientace v ¢iselnych datech a mozZnosti srovnani. Touto analyzou
se potvrdila vysoka rizikovost, na kterou musi byt ptihliZzeno pfii sestavovani investi¢niho
portfolia. Dale byla provedena predikce vyvoje, coz byl také jeden z cilt této prace. Pro
pfedpovéd’ cen byl zvolen model autoregresniho integrovaného klouzavého priméru
ARIMA. Vystupem byly grafy s 95% intervalem ptedpovédi cen. Tyto intervaly jsou ale
pouze orientaéni a je tieba k nim piihlizet jen jako k dopliiku. Vychazi totiz z dat, kterd
uz probéhla a nemusi se opakovat. Nicméng¢, investor tak miize vizudln€ zhodnotit, jak az
hluboko miiZze jeho investice klesnout. Navrhova ¢ast prace pokracovala sestavenim
portfolia pro podnik Vinafstvi s.r.o.. Pfi jeho tvorbé byly brany v GUvahu jak poznatky
z analyticke ¢asti prace, tak statisticka data z rozboru kryptomén. Vysledné portfolio bylo

testovano na zpétnych datech. Porovnavany byly mezi sebou dva typy strategie —
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jednorazova a formou pravidelnych stejnomérnych mési¢nich twlozek. Druhy typ

investovani mnohonésobné snizuje rizikovost a doporuceni pro podnik bylo jasné.

Pied uskuteénénim reédlné investice je ale nutné ptihlédnout k faktu, Ze portfolio bylo
sestaveno a testovano na stejnych historickych datech. V roce 2018 by zfejmé nikdo
zZ duvodu jiné aktualni situace na trhu takové portfolio nesestavil. Tato préace by tak mohla
pokracovat dal§im vyzkumem. Portfolio by bylo sestaveno stejnym zptisobem jako v této
préci, ale z dat znamych do konce roku 2017 a otestovano by poté mohlo byt na ,,pro n&j*
datech budoucich. Jedin¢ tak by bylo mozné opravdu vyhodnotit, jak efektivni testovana

strategie je.
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Priloha 1: Rozvaha podniku Vina¥stvi s.r.o. za obdobi 2018-2020

“’T‘e’*’ ARTIVA ;::i (etn| obdobl |Uetn! cbdobl | (Getni cbdobi

2018 2019 2020

b hetto hetto Matto
AKTIVA CELKEM (A +B.+C.+0.) 'ﬂm 6 47T 29 205 29 552
B. |5tdld sktiva 003 330 5 355 5573
B.Il. |Dlouhodoby hmotry majetek 014 330 5 355 5 573
1. Pozemiy a staviby 015 129 129 65T
1.1. Pozemky 016 129 129 G657
2. Hmiotné movité véci a scubory movitych vécl 018 171 5 226 4 BOE
5. |medokondeny dicuhodoby hmotny majetek 024 30 a 20
5.2 Nedokondeny dioubodaby hmotny majstek 026 30 20
C. ObéEnd aktlva 037 6 147 23 831 23 955
C.l. Zhgoby 038 1] 13 1849 17T 280
1. Matenil 038 174 187
3. \fyrobky a zbod| 041 1] 13 010 17 093
3.1 \Viprobky 042 13 010 17 093
C.lL. Pohledévioy 046 4 B23 4 062 4 416
2. Kratkodobé pohledaviy 057 423 4 062 4 416
2.1, FPohledavky z obchodnich vatahl 058 4 B23 3 098 4 Ad4
2.4, Pohledavky - ostatni 061 1] G4 T2
4.3. 514t - dafiové pohlediviny 064 22 a5
4.4, |Kratkodobé poakyinuié zdlohy 065 42 a7
CIV. |Penéini prosthediy 075 1324 6 580 2 258
1. Pendinl prostfedicy v pokladnd 076 401 B0& 625
2. Pendinl prostfediy na Gftach 77 823 5772 1634
D. Casové rozlifen 078 0 14 24
1. Maklady pfldtich obdobl 07a 1] 149 24

Vlastni zpracovani s vyuZitim sofiwaru Excel



: PASIVA f;:;i Uetnl obdobl | Ubetnl obdobl | (Betnl cbdobi
2018 2019 2020
b Matto Meatto Matto
PASIVA CELKEM ([A+B.+C.+D.) '{I‘I 6 47T 28 205 28 552
A, Viastnl kapltal 02 1 B89 11 Q&7 18 508
Al Zakladnl kapltal 03 200 200 200
1. Zakladnl kapital 04 200 200 200
AUV, |Vysledek hospodafen minulych let 18 6 264 1 699 11 T&7
1. Merozdéleny ziak mnulych ket 148 1] 1 688 11 76T
AN, |Vysledek hospodafen] béZnéhe GEetniho obdobi (+/-) 21 16949 10 DEA 7519
B+C |Clizi zdroje 23 4 hEh 17 150 8 BA§
C. Zavazky 249 4 565 17 150 8 BOG
C.L Dl cuhodobé zdvazky a0 ] 1 B3 2 247
2. Zavazky & dvérovym matitecim 34 1893 2 247
C.ll.  |Hréthodobé zévazky | 45 4 5E5 15 257 T 649
2. Zavazky & dvdrovym matitucim 48 2200
4. Zavazky z obchodnlch vziahd 51 4 0BS5S 12 GBS 4 4186
B. Zavazky oatainl 5h 480 2 572 1033
B.3. |Zavazky k zaméstnancim 58 62 BE
B4, |Zavazky ze socidniho zebezpeden! & zdravainiho poidténl | 58 a3 47
B.5. Sraf - dafiowvé zévazky & doface &0 480 2377 BOOD
B.6. |Dohsdné uffy pasival 61 100 100
. Casowé rozllfen 66 13 6E 150
1. Wydaje pfiftich obdobl 67 13 GE 15
Vlastni zpracovani s vyuzitim sofiwaru Excel



Priloha 2: VZZ spole¢nosti Vinarstvi s.r.o. za obdobi 2018 - 2020

Oznaten| TEXT Clalo Skutednoat v (detnim obdobl
fadk 2018 2018 2020
a b ©
I Triby z prodeje vjrobkt a siukeb o1 0 230685 29982
. Triby za prode] zbod| 02 10 230 5945 0
A Vyhonovd spotfeba (F. 04 + 05 + 06) 03 8109 27858 21594
A Méklady vynalodend na prodand zbo 04 7739 2140 0
A Spoti m Alu a a5 a 22 726 17 266
A, She¥by 06 aTa 28982 4 328
B. Zména stavu zéseb viastnl Snnestl ar a -13 010 -4 083
D. Oaebnl néklady (F. 10 + 11) a8 a 1116 1662
0. Mzdové naklady 10 a TaT 11898
o. Méklady na socidinl zabezpedeni, zdravoini pojSténl a ostatn| naklady 11 0 319 464
0. 2. 1. Maklady na socidinl zabezpeden| a zdravoinl poplténl 12 a 269 404
0. 2.2 Ostatnl naklady 13 1] a0 60
E. Upravy hodnot v provoznl oblastl (F. 15 + 18 + 19) 14 21 581 1219
E. Upravy hodnot dicuhodobaho nehmotného a hmotného maetku 15 21 581 1219
E 1.1. Upravy hodnot diouhodobého nehmotného a haotného majetku - trvalé 16 21 581 1219
. Ostatni provozni wjnosy (. 21 + 22 + 23) 20 0 72 98
1IN Jiné provoznl vynosy 23 a T2 98
F. Ostatnl provoeni néklady (F. 25 a# 29) 24 0 7 167
F Jiné provoznl néklady 24 0 7 167
Proveeni ledek hos enl

. {l.ﬂ1+ﬂ§g03-ﬂ7-08p?d:;-li+m-24} a0 2100 12 530 9 501
J. Nikladové troky a podobné nakiady (F. 45 +46) 43 0 a7 128
J. Ostatnl nakladové Groky a podobné naklady 45 0 a7 128
H. Oatatnl fimanénl naklady 47 3 i 70
. (F. 31 -34+35-38 + 39 - 42 - 43 + 46 - 4T ) 48 -3 458 -198
o Vysledek hospodateni phed zdangnim (F. 30 + 48} 49 2097 12 462 9303
L. Dah z pHjmi za biEnou Ennost (F. 51 + 52) 50 398 2374 1784
L. Dadi z pfljmi A 51 398 2374 1784
. Vysledek hospodateni po zdangni (F. 59 - 50) 53 1699 10 088 7519
- Wysledek hospodafeni za Ofetnl obdobi (F. 53 - 54) 55 1699 10 088 7519
- Clsty cbrat za Gfetnl obdebl = 1. + 11 + I, + IV, + ¥, + Vi, + V. 56 10 230 289 082 30 060

Vlastni zpracovani s vyuzitim softwaru Excel




Priloha 3: Vystup ze softwaru MATLAB

Vlastni zpracovani s vyuZitim sofiwaru MATLAB

Econometric Modeler Analysis

Summary of results from the Econometric
Modeler App

Econometrics Toolbox Version 5.6 (R2021a)

1.2. Time Series Plot

Time Serles Plot
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Obrazek 1.2. Time Series Plot of ADA_closelLog, BNB_closeLog, BTC_closelog, ETH_closelog,
XRP_closeLog

6.5. Correlations Plot
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Obrazek 6.5. A matrix of plots showing the correlations between variables ADA_closelLogDiff,
BNB_closeLogDiff, BTC_closeLogDiff, ETH_closeLogDiff, XRP_closeLogDiff



6.2. Time Series Plot

Time Serles Plot
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Obrazek 6.2. Time Series Plot of ADA_closeLogDiff, BMB_closeLogDiff, BTC_closeLogDiff,
ETH_closelLogDiff, XRP_closeLogDiff

6. Time Series: ADA_closeLogDiff

Time series ADA_closeLogDiff is the first-order difference of time series ADA_closelog.

6.1. Time Series Plot

Time Serles Plot
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6.3. Sample Autocorrelation Function
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Obrazek 6.3. Sample autocorrelation function of ADA_closeLogDiff

6.4. Sample Partial Autocorrelation Function

Sample Partial Autecormedation Function
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Obrazek 6.4. Sample partial autocorrelation function of ADA_closelLogDiff



6.6. Augmented Dickey-Fuller Test

Null Hypothesis: ADA_closeLogDiff contains a unit root
o =c+ ot + oy +BAyr + .. +GAYyp + g

Hy: 6 = 1
H,: ¢ < 1

Tabulka 6.1. Test Parameters

Lags|Model | Test Statistic|Significance Level
112 AR T 0.05

Tabulka 6.2. Test Results

Mull Rejected | P-Value | Test Statistic | Critical Value
1|true 0.001 |-16.0248 -1.9416

7. Time Series: BNB_closelLogDiff

Time series BNB_closeLoqgDiff is the first-order difference of time series BNB_closelLoqg.

7.1. Time Series Plot

Time Serles Plot
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7.2. Sample Autocorrelation Function

Sample Autocomelation Function
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Obrazek 7.2. Sample autocorrelation function of BNB_closeLogDiff

7.3. Sample Partial Autocorrelation Function

Sample Portial Auvtocormedation Function
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Obrazek 7.3. Sample partial autocorrelation function of BNB_closeLogDiff



7.4. Augmented Dickey-Fuller Test

Mull Hypothesis: BNB_closeLogDiff contains a unit root
yp =c+ ot + oy + Ay + .. + Ay, + &

Hy: ¢ =1
H,: o <1

Tabulka 7.1. Test Parameters

Lags|Model | Test Statistic|Significance Level
113 AR t1 0.05

Tabulka 7.2. Test Results

Mull Rejected | P-Value | Test Statistic | Critical Value
1|true 0.001 |[-17.544 -1.9416

8. Time Series: BTC_closelLogDiff

Time series BTC_closeLogDiff is the first-order difference of time series BTC_closelLoqg.

8.1. Time Series Plot

Time Serles Plot
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Obrazek 8.1. Time Series Plot of BTC_closelLogDiff



8.2. Sample Autocorrelation Function
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Obrazek 8.2. Sample autocorrelation function of BTC_closeLogDiff

8.3. Sample Partial Autocorrelation Function
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Obrazek 8.3. Sample partial autocorrelation function of BTC_closeLogDiff



8.4. Augmented Dickey-Fuller Test

MNull Hypothesis: BTC_closeLogDiff contains a unit root
g =c+ ot + oy + Ay + ..+ GAy,y + &

Hy: ¢ =1
H,: ¢ <1

Tabulka 8.1. Test Parameters

Lags|Model |Test Statistic [ Significance Level
113 AR t1 0.05

Tabulka 8.2. Test Results

MNull Rejected | P-Value | Test Statistic| Critical Value
1|true 0.001 |[-16.5641 -1.9416

9. Time Series: ETH_closeLogDiff

Time series ETH_closeLogDiff is the first-order difference of time series ETH_closelog.

9.1. Time Series Plot

Time Sarles Plot
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Obrazek 9.1. Time Series Plot of ETH_closelLogDiff



9.2. Sample Autocorrelation Function

Sampls Aufocomelation Function
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Obrazek 9.2. Sample autocorrelation function of ETH_closeLogDiff

9.3. Sample Partial Autocorrelation Function

. Sample Portial Auvtocormelation Function
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Obrazek 9.3. Sample partial autocorrelation function of ETH_closeLogDiff



9. Time Series: ETH_closeLogDiff

9.4. Augmented Dickey-Fuller Test

MNull Hypothesis: ETH_closeLogDiff contains a unit root
gy =c+ ot +dy1+ Ay + o+ GAy,y + &

Hy: ¢ =1
H,: & <1

Tabulka 9.1. Test Parameters

Lags|Model |Test Statistic | Significance Level
113 AR t1 0.05

Tabulka 9.2. Test Results

MNull Rejected | P-Value | Test Statistic| Critical Value
1|true 0.001 |-16.1908 -1.9416

10. Time Series: XRP_closeLogDiff

Time series XRP_closelLogDiff is the first-order difference of time series XRP_closelLoqg.

10.1. Time Series Plot

Time Serles Plot
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Obrazek 10.1. Time Series Plot of XRP_closeLogDiff



10.2. Sample Autocorrelation Function

Sample Atocomelation Function
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Obrazek 10.2. Sample autocorrelation function of XRP_closeLogDiff

10.3. Sample Partial Autocorrelation Function

Sample Portial Autocormelstion Function
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10. Time Series: XRP_closeLogDiff

10.4. Augmented Dickey-Fuller Test

Mull Hypothesis: XRP_closeLogDiff contains a unit root
y=c+ot+ oy +0Apa+ ...+ 5480, + &

Hﬂi¢=1
Hy: ¢ <1

Tabulka 10.1. Test Parameters

Lags|Model|Test Statistic [ Significance Level
1|3 AR t1 0.05

Tabulka 10.2. Test Results

Mull Rejected | P-Value | Test Statistic | Critical Value
1|true 0.001 |-16.579 -1.9416




11. ARIMA(3,1,2) Model (Gaussian Distribution)

(ARIMA_ADA closelLog)

Autoregressive integrated moving average model of time series ADA_closelog with the

following equation:

(1= gL — ¢oL? — ¢3L?)(1 — L)

11.1. Model Estimation

Tabulka 11.1. Estimation Results

e+ I[]. + 6L+ HzLj}Et

Parameter| Value Standard Error |t Statistic| P-Value
Constant |6.1186e-05|0.00069663 0.087332|0.93001
AR{1} -0.02691 (0.15099 -0.17822 |0.B5855
AR{2} 0.67645 0.058314 11.5015 |1.2965e-30
AR{3} 0.036097 (0.031991 1.1283 |0.25918
MA{1} 0.0020537 (0.14505 0.014159|0.9887
MA{2} -0.61866 (0.069255 -8.9332 |4.1392e-19
Variance |0.0037218 (B.0B11e-05 45.0561 |0
Tabulka 11.2. Goodness of Fit

AIC(-3325.8614

BIC|-3290.1843
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Obrazek 11.1. Plot the fit of model ARIMA_ADA_closelog time series ADA_closelog



12. ARIMA(3,1,1) Model (Gaussian Distribution)
(ARIMA_BNB _closelLog)

Autoregressive integrated moving average model of time series BMB_closeLog with the
following equation:

(1 =L — ¢al? — aL*)(1 = Lyy; = ¢ + (1+61L)e;
12.1. Model Estimation

Tabulka 12.1. Estimation Results

Parameter|Value Standard Error |t Statistic |P-Value
Constant (0.0030262 (0.030463 0.099342 |0.92087
AR{1} 0.10053 8.8719 0.011331 |0.99096
AR{2} 0.057102 |0.12507 0.45657 |D.64798
AR{3} -0.0078082|0.49162 -0.015882|0.98733
MA{1} -0.11452  |B.B713 -0.0125909|0.9857
Variance |[0.0037089 [5.3676e-05 69.0986 |0

Tabulka 12.2. Goodness of Fit

AlC|-3332.0678
BIC|-3301.4874
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Obrdzek 12.1. Plot the fit of model ARIMA_BMB_closeLog time series BMB_closelog



13. ARIMA(3,1,0) Model (Gaussian Distribution)
(ARIMA_BTC closeLog)

Autoregressive integrated moving average model of time series BTC_closeLog with the
following equation:

(1= ¢1L — ¢ L® — ¢3L®)(1 — L)y,

& T+ Ey

13.1. Model Estimation

Tabulka 13.1. Estimation Results

Parameter|Value Standard Error|t Statistic | P-Value
Constant |0.0071485|0.0012154 0.24499 |0.34465
AR{1} -0.046393 (0.021871 -2.1212 |0.033905
AR{2} 0.052644 (0.026307 2.0011 |0D.045376
AR{3} 0.019438 (0.026036 0.7466 |0.45531
Variance [0.001611 [2.2691e-05 70.9987 |0
Tabulka 13.2. Goodness of Fit
AlC|-4344.7193
BIC|-4319.2357
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Obrazek 13.1. Plot the fit of model ARIMA_BTC closeLog time series BTC closeLoqg



14. ARIMA(3,1,3) Model (Gaussian Distribution)
(ARIMA_ETH_closelLog)

Autoregressive integrated moving average model of time series ETH_closeLog with the
following eguation:

(1= 1L — oL — 3L (1 — L)y = ¢ + (1+ 6L + 62L% + 63L%)z,
14.1. Model Estimation

Tabulka 14.1. Estimation Results

Parameter | Value Standard Error |t Statistic| P-Value
Constant |B.9327e-05(0.00024265 0.36813 (0.71277
AR{1} 0.97238 0.358151 25488 |0.010811
AR{2} 0.091883 |0.44887 0.2047 |0.B3781
AR{3} -0.19823 |0.18936 -1.0469 |[0.29516
MA{1} -1.0229 0.38462 -2.6596 |0.0078239
MA{Z} 0.020742 |0.46655 0.044458| 0.96454
MA{3} 0.15272 0.19587 0.77971 |0.43556
Variance |0.0026019 (4.3628e-05 59.6387 (0

Tabulka 14.2. Goodness of Fit

AIC|-3757.7196
BIC|-3716.9459
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Obrazek 14.1. Plot the fit of model ARIMA_ETH_cdloselog time series ETH_closelog



15. ARIMA(3,1,0) Model (Gaussian Distribution)
(ARIMA_XRP_closelLog)

Autoregressive integrated moving average model of time series XRP_closeLog with the
following equation:

(1=l —oLl? = L)1~ L)y = ¢ + &
15.1. Model Estimation

Tabulka 15.1. Estimation Results

Parameter|Value Standard Error|t Statistic | P-Value
Constant (-0.00032397 |0.0012006 -0.17992 |0.85721
AR[1} 0.020817 0.015726 1.3237 |0.18561
AR{Z} -0.0031118 |0.016226 -0.19178 |0.84732
AR{3} 0.013159 0.021583 0.60969 |0.54207
Variance |[0.0038843 |(5.83343e-05 66.5766 |0

Tabulka 15.2. Goodness of Fit

AIC|-3278.0715
BIC|-3252.5879
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Obrdzek 15.1. Plot the fit of model ARIMA_XRP_closeLog time series XRP_closelog
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