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Aktualne faktory vplyvajlce na cenu
Bitcoinu a jeho investicne vyuzitie

Jan HUNADY - Ivan SEDLIACIK

Rychly rozvoj digitalnych technoldgii stvisiacich s kryptomenami a vyrazny rast ceny Bitcoinu pocas ostatnej
dekady si ziskal velktl pozornost investorov aj vyskumnikov. Bitcoin a ostatné kryptomeny zalozené na tech-
nolégii blockchain su stale povazované za relativne novy typ finan¢ného aktiva, avsak zacinaju byt coraz viac
akceptované roznymi typmi investorov. Bitcoin sa vzhladom na svoje niektoré charakteristiky zacal dokonca
povazovat za tzv. digitdlne zlato. V tomto clanku sa pokusime vysvetlit vyznam vybranych aktudlnych udalosti
pre moznosti investovania do Bitcoinu a preskimame tri faktory, ktoré moézu vyrazne vplyvat na zmenu jeho
ceny v kratkodobom aj dlhodobom horizonte. Medzi zdsadné rozhodnutia ovplyviujtce investi¢né moznos-
ti patrilo schvélenie spotovych Bitcoinovych ETF v USA. Tato zmena md potencidl priviest na trh novych
investorov a formovat dalej naladu na kryptomenovych trhoch. Dal$ou vyznamnou bliZiacou sa udalostou je
tzv. halving Bitcoinu, ktory ma tiez potencial ovplyvnit jeho cenu. Poslednym faktorom, ktory sme sa rozhodli
blizsie preskiimat je aktudlna menova politika v USA a jej pripadne zmeny v buducnosti. Postupne sa budeme
venovat vSetkych trom uvedenym problémom a nazna¢ime mozné dosledky na vyvoj ceny Bitcoinu.

Schvalenie spotovych Bitcoinovych ETF v USA
ETF (exchange-traded fund) je investi¢ny fond, ktory sleduje cenu podkladového aktiva alebo indexu. Pra-
ve tento finan¢ny ndstroj sa stal v poslednych rokoch pre investorov velmi popularny. V sucasnosti s ETF
dostupné pre viaceré typy aktiv. Medzi klucové finan¢né spravy na zaciatku roku 2024 patrilo schvalenie
prvych spotovych Bitcoinovych ETF v USA. Americkd komisia pre cenné papiere a burzu (SEC) tieto fondy
schvalila 11. janudra 2024. Od tohto datumu tak mohli investi¢né spolo¢nosti zacat poskytovat tieto ETF pre
svojich retailovych klientov. I$lo o vyznamnud zmenu na kryptomenovom trhu. Bitcoinové ETF st fondy, ktoré
reflektuju hodnotu Bitcoinu a st obchodované na tradi¢nych burzach, nie na burzach kryptomien. Viaceré
kryptomenové burzy zaznamenali v poslednych rokoch ur¢ité problémy tykajtice sa ich spravy a dodrziavania
reguldcii. Ur¢itym podozreniam sa nevyhla dokonca ani najvacsia burza Binance. Schvalenie Bitcoinovych
ETF umoznuje investorom investovat do Bitcoinov tak, aby sa mohli tiplne vyhnut kryptomenovym burzam.
Moze to znamenat vyrazny narast investovaného kapitalu do Bitcoinu, kedZe tento sa stava dostupnejsi aj pre
beznych tzv. retailovych alebo individudlnych investorov. Fakt, ze je tento produkt transparentny a schvaleny
regulatorom, moze priniest zaujem novych institucionalnych investorov. Je vSak potrebné podotknut, Ze tieto
produkty st rovnako rizikové ako samotny Bitcoin. Volatilita ceny ETF zavisi od zmien cien aktiv alokovanych
v tychto fondoch. Cena jedného podielu v Bitcoinovom ETF obchodovanom na burze sa meni v zavislosti od
zmien spotovej ceny Bitcoinu. Ak rastie hodnota Bitcoinu, zvy$uje sa aj hodnota jedného podielu v ETF a na-
opak. Otazkou zostava ¢i narast likvidity a jednoduchsie spotové operacie v ddsledku novych Bitcoinovych ETF
budu v buducnosti viest aj stabilnejsim cenam tejto kryptomeny, alebo tento efekt nebude badatelny.
Bitcoinové ETF sa momentalne obchoduju najmé na burze v New Yorku (NYSE) a na burze v Toronte
(TSX). Zaujimavostou je, Ze v Kanade boli dokonca spotové Bitcoinové ETF schvalené uz v roku 2021. V USA
bolo aktudlne schvalenych 11 roznych ETFE. Medzi ich emitentov patria vyznamné investi¢né spoloc¢nosti ako
BlackRock, Ark Investments, Fidelity, Invesco alebo VanEck. V Tabulke 1 sumarizujeme charakteristiky vy-
branych ETE.
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Tabulka 1 Zakladné charakteristiky a poplatky pre vybrané Bitcoinové spotové ETF

Cisté Cena Cena
ETF Emitent poplatok Poznamka aktiva k21 U | L 1; .1’.|20.24
v USD 024 (schvalenie)
v USD V USD
EZBC Franklin Bitcoin ETF 0,19% 9n?|I2 30,15 27,05
BITB Bitwise 0,20% | Odpustenie poplatku za prvych 1,2 mld. 28,34 25,54
6 mesiacov obchodovania alebo za
ARKB ARK 21Shares 0,21 % prvu 1 mld. USD investovanu do ETF 1,4 mid. 51,97 46,76
HODL VanEck Bitcoin Trust 0,25% 1,9 mld. 58,80 52,92
Poplatok znizeny na 0,12% za prvych
IBIT iShares Bitcoin Trust 0,25% | |2 mesiacov obchodovania alebo 6 mid. 29,62 26,63
prvych 5 mld. USD investovany do
ETF
Fidelity Wise Origin o Odpusteny poplatok pre investicie
FBTC  Bitcoin Fund 0.25% | 40 1.8.2024. 23mid. | 4543 40,88
) . Odpustenie poplatku za prvych
BTCW \é\lljlrs:(:ijomTree Bitcoin 0,25% | 6 mesiacov obchodovania alebo za 26 mil. 55,15 45,36
prvd 1 mld. USD investovanu do ETF
BRRR Valkyrie 0,25% 159 mil. 14,71 13,29

Zdroj: Spracované autormi podla informacii dostupnych na webstrankach jednotlivych ETF.
Poznamka: Uvedené ceny a poplatky su uvedené k diu 17.2.2024.

Poplatky v tychto fondoch sa pohybuji od 0,19% po 0,25%. Vo viacerych fondoch tiez momentalne existuje
moznost znizenia alebo odpustenia poplatku na obmedzent dobu, pri dodrzani stanovenych podmienok,

Na komplexné hodnotenie Bitcoinovych ETF v USA je momentélne e$te priskoro, avsak investori zatial
hodnotia obchodovanie s nimi ako velmi uspesné (Lee, 2024) pricom fondy prilakali viac ako 10 miliard USD
za menej ako mesiac ich fungovania (Killa, 2024). Je pravdepodobné, ze prave oc¢akavané schvalenie a nasledny
zaujem o nové Bitcoinové ETF podporili ndrast ceny tejto kryptomeny ako aj inych kryptomien. Zaroven je
mozné, Ze sa v budicnosti od reguldtorov dockdme schvalenia spotovych ETF aj na dalsie kryptomeny. Medzi
kandidatov s najvac¢sou Sancou patri najma kryptomena Ethereum.

Stvrty halving Bitcoinu

Pre lepsie pochopenie problematiky halvingu Bitcoinu je potrebné aspon ¢iasto¢ne porozumiet fungovaniu
technoldgie blockchain, na ktorej je Bitcoin zalozeny. Blockchain v podstate predstavuje verejnu a decentrali-
zovanu databdzu alebo knihu evidencie transakcii, do ktorej su zaznamenané vsetky transakcie v Bitcoinoch.
Tato kniha je permanentne aktualizovana a udrziavana sietou pocitacov. Blockchain Bitcoinu je zaloZeny na tzv.
systéme proof of work, ktory vyzaduje vypoctovy vykon pocitacov pre potvrdenie transakcie. Pocitace v sieti,
ktoré poskytuju svoj vykon sa nazyvaju tzv. taziari a svojim vykonom sutazia v rieeni zlozitych matematickych
hadaniek (tzv. hash) pre potvrdenie kazdej transakcie. Vitaz tejto sutaze ziska moznost pridat novy blok transakcii
do blockchainu a zaroven tiez ziska odmenu v podobe novovzniknutych resp. vytazenych Bitcoinov. Okrem
toho, Ze sa postupne meni zlozitost riesenia hashov priblizne po kazdych 2016 vytazenych blokoch (tak aby
bola zachovana stanovena rychlost taZenia), meni sa aj samotna odmena za jeden vytaZeny blok. Tzv. halving
Bitcoinu je vopred naprogramovana udalost v ramci blockchainu, ktora znizuje tito odmenu taziarov o 50 %.
Tento krok by mal viest k spomaleniu tazby Bitcoinu. Bitcoin bol sice koncipovany ako tzv. defla¢na kryptomena,
ale kym sa dosiahne hranica 21 miliénov BTC v obehu, ponuka Bitcoinu bude rast. Lenze tempo tohto rastu sa
postupne znizuje. Halving je nevyhnutny prave na postupné obmedzovanie ponuky az do tuplného zastavenia
tazby. Od vzniku Bitcoinu do konca roku 2023 sa halving uskutoc¢nil trikrat. Prvy halving bol v novembri 2012,
kedy odmena za vytazenie jedného bloku klesla z 50 BTC na 25 BTC. Cena jedného Bitcoinu bola v danom
case len priblizne 12,35 USD, ¢o je neporovnatelné s jeho dnesnymi cenami priblizne na arovni 50 000 USD.
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Postupne v dosledku halvingov odmena za vytazenie bloku klesla az na stc¢asnych 6,25 BTC. Tato hodnota
vsak bude platna len do §tvrtého halvingu, kedy odmena poklesne na 3,125 BTC. Momentélne je odhadovany
datum a cas tohto halvingu na 17. aprila 2024. V tabulke 2 st zosumarizované udaje o doterajsich halvingoch
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Tabulka 2 Udaje z doteraz realizovanych halvingov a dalsie naplanované budtce halvingy

# Datum halvingu Cislo bloku Odmenavngvcyt'aienie % vytazenych BTC Cena 1BTC
1. 28.11.2012 210000 50=>25 12,3 USD
2. 9.7.2016 420 000 25=>125 680 USD

) 3. 11.5.2020 630000 12,5=>6,25 8590 USD
4. April 2024 840 000 6,25 =>3,125 96,875% ?
5. 2028 1050 000 =>1,56250 98,4375%

6. 2032 1260 000 =>0,78125 99,21875%
7. 2036 1470000 =>0.390625 99,609375%
8. 2040 1680 000 =>0,1953125 99,8046875%
9. 2044 1890 000 =>0,09765625 99,90234375%
10. | 2048 2100000 =>0,048828125 99,95117188%
11. | 2052 2310000 =>0,0244140625 99,97558594%
12. | 2056 2520000 =>0,01220703125 99,98779297%
13. | 2060 2730000 =>0,006103515625 99,99389648%

Zdroj: Vlastné spracovanie podla tdajov z https://coincodex.com/article/22929/Bitcoin-halving-dates/.

Halving Bitcoinu méZeme teda oznacit za zaujimavy ekonomicky experiment s vplyvom na jeho ponuku
a ¢iastocne aj dopyt po tejto kryptomene. Z hladiska ekonomického vyskumu moze byt prinosné skumat fi-
nancné dosledky tejto udalosti. Zaroven moze ist z pohladu investora o zaujimavu investi¢nu prilezitost, ktora
moze zasadnejsie ovplyvnit cenu tohto aktiva. V Tabulke 3 sme zhrnuli niektoré faktory, ktoré v suvislosti
s nadchadzajucim halvingom mozu vplyvat na cenu Bitcoinu. Medzi tieto faktory patri napriklad znizenie

ponuky Bitcoinov, ale je mozné, Ze budu na trhu pritomné ja vyraznejsie predajné tlaky.

Tabulka 3 Vybrané faktory potencialne vplyvajice na cenu Bitcoinu v stvislosti s halvingom

Faktory s predpokladanym pozitivnym
vplyvom na rast ceny BTC

Faktory s predpokladanym pozitivny
vplyvom na pokles ceny BTC

Ostatné faktory, nesuvisiace
s halvingom, ktoré mézu vplyvat na
Vyvoj ceny

Znizenim tazby novych minci sa vytvara
potencialny ponukovy $ok. Pri mensej
ponuke a potenciélne stabilnom dopyte
by ceny teoreticky mohli vzrast.

Taziari sa mo6zu prisposobit nizdim
odmendam napr. pouzivanim
efektivnejsieho hardvéru, ¢im sa zmierni
vplyv ponukového Soku. Zaroven cast

z nich méze predavat svoje BTC zarobené
tazenim.

V stcasnosti je situdcia ind ako v minulosti
a tento halving bude Specificky napr. aj
moznostami investovania do spotovych
BTC ETF fondov.

KedZe sa tazba stava finan¢ne menej
zaujimava, medzi taziarmi mézu zostat
nakoniec len profesionali venujuci sa tejto
¢innosti s efektivnymi zariadeniami, ¢o
moze okrem iného napriklad potencidlne
zlepsit bezpecnost siete. To mdze pdsobit
pozitivne na rast ceny.

Narocnost rieenia hashu t.j. aj tazby sa po
halvingu upravi. To méze viest k zvysenym
prevéadzkovym nakladom na tazbu. TaZiari
mozu predavat svoje Bitcoiny, aby pokryli
tieto vydavky.

Trh s kryptomenami sa stéle vyvija a tzv.
altcoiny s inovativnymi funkciami (napr.
vyrazne rychlejsie transakcie), mézu viest
k presunu zaujmu investorov z Bitcoinu ¢o
mdze mat negativny vplyv na jeho cenu.

Pri minulych halvingoch bol zvycajne
zaznamenany ndrast ceny BTC, aviak
minulé vynosy nie su zarukou buducich
VYNOoSoV.

Trhovy entuziazmus ohladom halving
ma tendenciu ¢asom vyprchat, ¢o méze
viest k znizeniu zaujmu investorov

v dlhodobom horizonte.

Ceny BTC vyrazne ovplyvnuje ekonomicky
cyklus, menova politika a dalsie politicko-
-ekonomické determinanty.

Zdroj: Vlastné spracovanie autorov.
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Z uvedeného je zrejmé, Ze je velmi naro¢né predpovedat, aky smerom sa bude vyvijat cena Bitcoinu pred
a po samotnom $tvrtom halvingu. Je v§ak mozné, Ze za rastom ceny Bitcoinu v poslednych mesiacoch st okrem
iného aj ocakavania investorov suvisiace prave s nadchadzajucim halvingom. Existuje vSak niekolko dalsich
vyznamnych faktorov determinujucich cenu Bitcoinu. Medzi zasadné makroekonomické vplyvy mozeme zaradit
aj menovu politiku centralnych bank a objemy likvidity v ekonomike.

Zmeny v menovej politike a jej mozny vplyv na cenu Bitcoinu

Menova politika ovplyviiuje ceny vSetkych aktiv v ekonomike, pricom ceny rizikovych investi¢nych aktiv, ako
st aj kryptomeny, zvycajne reaguju este intenzivnejsie. Z pohladu kryptomenového trhu je dolezity najma vyvoj
menovej politiky USA t.j. klu¢ové st hlavne zmeny v politike centralneho bankového systému v USA (FEDu).
Cena Bitcoinu reaguje na ekonomické $oky sposobené menovou politikou velmi silne a vplyv tychto zmien
je dlhodobo pretrvavajici (Ma et al., 2022). Politika FEDu mdze ovplyvinovat ceny kryptomien len nepriamo
av$ak prostrednictvom viacerych kanalov. Jednym z nich je zmena v objeme likvidity na trhu. Znizenim ponuky
penazi sa moze znizit celkovd likviditu trhu, ¢o ma vplyv na vietky triedy aktiv vratane kryptomien. Sprisnend
menova politika realizovana najma cez zvysenie urokovych sadzieb vedie k zvySenej averzii investorov k riziku.
Investori tak zvycajne prestvaju svoje investicie z rizikovejsich aktiv, ako je Bitcoin, k bezpe¢nejsim pristavom,
ako st napriklad dlhopisy. Naopak uvolnenie menovej politiky moze sposobit ndrast investicii do rizikovejsich
aktiv. Okrem toho Bitcoin a dalsie kryptomeny ¢oraz viac vykazuju pozitivnu korelaciu s tradi¢nymi trhmi, ako
st akcie. Zavislost medzi tradi¢nymi trhmi a kryptomenovymi trhmi sa javi byt vyznamna najmé v obdobiach
vys$$ej neistoty na finan¢nych trhoch (Nguyen, 2022). Prehlad zmien v hlavnych trokovych sadzbach FEDu
v aktualnom obdobi je uvedeny v Tabulke 4.

Tabulka 4 Prehlad zmien v urokovych sadzbach FEDu realizovanych v rokoch 2020-2023

Datum zmeny sadzby Zmena hlavnej urokovej sadzby FED REs intsear(;I:;‘I;::aEvl;\ R
26.7.2023 +0,25 p.b. 5,25% - 5,5%
3.5.2023 +0,25 p.b. 5% -5,25%
22.3.2023 +0,25 p.b. 4,75% - 5%
1.2.2023 +0,25 p.b. 4,5% - 4,75%
14.12.2022 +0,5 p.b. 4,25% - 4,5%
2.11.2022 +0,75 p.b. 3,75%- 4,00%
21.9.2022 +0,75 p.b. 3,00%-3,25%
27.7.2022 +0.75 p.b. 2,25% - 2,5%
16.6.2022 +0,75 p.b. 1,5%-1,75%
5.5.2022 +0,5 p.b. 0,75% - 1%
17.3.2022 +0,25 p.b. 0,25% - 0,5%
16.3.2020 -1p.b. 0% - 0,25%

Zdroj: Vlastné spracovanie autorov.

Je zrejmé, ze posledné znizenie urokovych sadzieb prebehlo v Marci 2020. Od vtedy nasledovalo obdobie
tzv. kvantitativneho sprisnovania, kedy sa sadzby postupne zvysovali az na sicasnu uroven. Menova politika
FEDu zavisi najma od plnenia infla¢ného ciela. V pripade vyssej inflacie ako je stanoveny ciel FED zvycajne
svoju menovu politiku sprisiuje a zvy$uje irokové sadzby. Obdobie od jula 2023 je charakteristické stabilnou
menovou politikou s relativne vysokymi drokovymi sadzbami. Vyvoj 12-mesacnej (cyklicky neupravenej)
inflacie meranej indexom spotrebitelskych cien je zobrazeny na grafe 1.
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Graf 1: Vyvoj 12-mesacnej inflacie v USA meranej pomocou CPI
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Zdroj Vlastné spracovanie autorov na zaklade udajov z Federal Reserved Bank of Saint Louis (https://
research.stlouisfed.org/).

Vzhladom na mierne klesajuci trend inflacie v USA v poslednych mesiacoch je mozné oc¢akavat, ze v stred-
nodobom a dlhodobom horizonte tirokové sadzby bud zostant nezmenné, alebo ich v budtcnosti FED postup-
ne zacne znizovat. Av$ak je potrebné poznamenat, Ze este v decembri 2023 sa dokonca miera inflacie mierne
zvysila na 3,4% a 3,1% v januari 2024, tiez nie je mozné oznacit za nizku v porovnani s dlhodobym infla¢nym
cieflom FEDu (2%). Nateraz minimalne v kratkodobom horizonte teda zasadnejsia zmena menovej politiky
nie je velmi pravdepodobnad. Z tohto hladiska by teda cena Bitcoinu v kratkodobom horizonte nemusela byt
vyznamnej$ie ovplyvnené ani jednym smerom.
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