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Kryptomeény: bublina nebo nové paradigma?

Siteni kryptomén, resp. kryptoaktiv, a jejich popularita vedou k otdzkdm
0 jejich podstate, fungovani a budoucim vyvoji. Na jednu stranu vnima-
me jejich snahu, v Cele s Bitcoinem, ovlivnit &i alternovat souc¢asnému
finanénimu systému, na druhou stranu nemaji vytvoren jasny regulator-
ni rdmec a mohou predstavovat naruseni soucasného monopolu :
ménoveé politiky centralnich bank, s tim, Ze jejich prekotna ¢i nekontro- ”. 3
lovana adopce by mohla soucasny finanéni systém dokonce ohrozit.
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Obecné povédomi o kryptoaktivech v souvislosti s nastupem pandemie
a masivni ménové expanze znacné posililo. Jen sedmindsobny rdst
dolarové ceny bitcoinu za jeden rok je tomu didkazem (k 19. 4. 2021 se
cena za jeden bitcoin pohybovala kolem 57.000 USD). Tento, pravdé-
podobné spekulativni, vyvoj vyvoldva fadu otdzek, zejména jaké jsou
ddvody tohoto ,Silenstvi“. Jedna se o exces, typicky pro daldi extrémné
silny byci trh, jako tomu bylo v minulosti jiz nékolikrat, nebo jsme
svédky vzniku nového paradigmatu v podobé decentralizovaného
financ¢nictvi (tzv. DeFi) a zasadniho zlomu ve fungovani platebnich
systémU ¢i dokonce vzniku nové globaini decentralizované platformy,
kterd umozni transfer hodnoty po celém svété prakticky instantné?
Mohou tedy kryptoaktiva skutec¢né konkurovat tradi¢ni roli oficidlnich
statnich mén (tzv. fiat)? A pokud ano, jedna se o riziko pro globalni
financni stabilitu?

Na dané téma jiz existuje bezpocet kvalitnich materiald. Cilem tohoto textu neni pokryt problematiku v celé jeji Sifi,
nybrz pomoci investordm v pochopeni problémd, vyhod a rizik souvisejicich s rozvojem a vlastnictvim kryptoaktiv.

Strucna typologie

Kdyz se vratime k pojmdm kryptoména a kryptoaktivum, pak plati, ze obecny pojem kryptoména navozuje dojem, Zze
se jednd o urcitou formu penéz. V pripadé nékterych kryptomeén je tomu skutecné tak. Je to dokonce zamérem samot-
nych propagatord. Je viak otdzkou, zda kryptomény splnuji hlavni predpoklady, aby se penézi mohly stat. Jak znamo,
prakticky od ¢asl Aristotela penize definujeme pomoci tfech zakladnich viastnosti: (i) slouzit coby zUctovaci jednotka,
(i) byt spolehlivy uchovatel hodnoty a (iii) konec¢né vSeobecné vyuzivany prostfedek smény. Prozatim vsak
nemdzeme Fici, ze by kryptomény tyto definice splnovaly, i kdyZ hlavni propagétofi bitcoinu jiz oteviené hlasaji, Zze
bitcoin jsou penize. Vétsinova verejnost je prozatim jasné v opozici a mé k tomu jednoduchy dlvod - zkuste zaplatit
v tradi¢ni ceské Lhoté bitcoiny, pravdépodobné si nic nekoupite. Z tohoto ddvodu je tedy presnéjsi pojem
kryptoaktiva ¢i kryptomajetek.

Jednoznacné nejzndmejsi kryptoaktivum je pravé jiz zmifovany bitcoin, ktery predstavuje zhruba 53 procent celkové
kryptoménové kapitalizace v hodnoté priblizné 2.000 miliard USD (19.4.2021). Vedle bitcoinu je mozné najit dalsi
kryptoaktiva jako ethereum, binancecoin, polkadot, cardano a dalsi tisicovky, kterym se souhrnné fika tzv. altcoiny
(aternativni kryptoaktiva).

Vedle samotného bitcoinu (v&etné jeho technologického doplnku, pomalu rozvijejicino se tzv. lightning network) pred-
stavuji nékteré altcoiny urcitou alternativu k existujicim fiat ménam, coz je napriklad litecoin. Jiné slouzi primarné k usku-
tec¢néni tzv. smart kontrakt( (chytry kontakt) pomoci technologie blockchain. Ty nabizeji pestré moznosti vyuziti, od

rychle se rozvijejiciho trhu ,,decentralizovaného financovani“ pres videohry a online sazenf az po certifikaci dodavatel-

kapitalizace priblizné 260 miliard USD (19.4.2021)).

Treti skupinou jsou tzv. ,stablecoiny”, které vznikly jako reakce na to, ze bitcoinu a altcoindm byla vycitana jejich
vysoka kolisavost (volatilita). Stablecoiny jsou digitalni aktiva udrzujici pevnou vazbu k stavajicim fiat ménam (typicky
americkému dolaru) a pouzivané napriklad k mezindrodnim prevoddm nebo pfi spekulovani na kryptoburzach.
Nejvetsi stablecoin tether ma sice trzni kapitalizaci pouze priblizné 45 miliard USD, jeho denni obchodované objemy
vSak Casto predci i bitcoin.
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Stablecoiny, stejné jako ostatni kryptoaktiva, predstavuji pravni, regulatornini a dohledovou vyzvu v fadé smérd:
pravni bezpecnosti, prani Spinavych penéz, financovani terorismu ¢&i kybernetické bezpecnosti. Staty G7 jsou
presvédceny, ze neni vhodné realizovat jakykoliv globalni projekt stablecoinu, dokud nebudou adekvatné vyreseny
pravni, regulatornini a dohledové otazky. Rizika maji systémovou povahu,

Stale rozmanitéjsi investorska zakladna

Poptavka po kryptoaktivech jiz nepochazi vyhradné z retailového sektoru. Stale vice spole¢nosti, institucionalnich
investord a fondd, se zajiméd zejména (ale nejen) o bitcoiny. Nejvyraznéjsim prikladem je Unorové rozhodnuti Tesly
ziskat bitcoiny v hodnoté 1,5 miliardy USD. | platformy (napfiklad Paypal) nyni pfijimaji bitcoiny jako platebni
prostredek.

Tento vyvoj prirozené vede k ocekdvani vyrazné vyssi poptavky. Podle odhadu maji spolec¢nosti z indexu S&P 500 hoto-
vost v hodnoté 1 bilionu USD. Zvyseny zdjem se odrazi v jejich dolarové cené. Ale do jaké miry? Bitcoin v sobé nenese
zadné divdendy, kupony ¢&i ndjemné, samozrejme ani neoplyva ochranou pred ztratou kapitalu. To logicky vyvolava
otazniky ohledné jeho vnitini hodnoty. Na rozdil od jinych aktiv (akcie, dluhopisy, nemovitosti, komodity) nemaji
kryptoaktiva zadna skutec¢na podkladova aktiva. Poptavka a nabidka vetsinou nezavisi na objemech obchodu se

zbozim ¢i sluzbami.

Je velmi pravdépodobné, ze poptavka bude negativné ovlivnéna Urovni regulace, ktera je pro kupujiciho vnejsim riziko-
vym faktorem. Posledni dobou jsou nakupy podle véeho pohanény ocekdvanim dalsiho rdstu tazeného novymi katego-
riemi investord. V takovém pripadé by bitcoin byl archetypem ,raciondini bubliny”, tedy jevu, kdy spekulativni podstata
nevylucuje opodstatnénost ocekavani rlstu. Je dost mozné, ze v soucasné dobé se nachazime v rémci dalsiho nejen
retailového FOMO.

Bezpecne utociste?

Kryptoaktiva mohou v nékterych ohledech konkurovat zlatu. Diverzifikace aktiv
nyni drzenych ve zlaté by pro né mohla znamenat vyznamny rlstovy potencial.
Podle nékterych odhadl se cena bitcoinu mdze oproti souc¢asnym c&isldm zdvojna-
sobit ¢ dokonce ztrojnasobit na dolarovou cenu mezi 100 000 a 150 000 USD.
PIné decentralizovany systém by také mohl umoznit vyvoj rychlejsich, levnéjsich
a inkluzivnéjsich globalnich platebnich systému.

Kryptoaktiva totiz byly pdvodné navrzeny tak, aby snizily transakéni naklady
a rozsirily pristup k finan¢nim sluzbam. Banka pro mezinarodni platby (BIS) odha-
duje, ze 1,7 miliardy lidi na celém sveté nema dostatecny pristup k bankovnim
sluzbam, nebo jej postrada uplné. K hlavnim vyhodam kryptoaktiv patfi usnadnéni
transakci a prevodU jinych aktiv v decentralizované a zabezpecené siti pfi zaruceni
jejich dGvérnosti, snizeni transakénich ndkladl (na druhou stranu v pfipadé bitco-
inového blockchainu je nemozné konkurovat soucasnym platebnim systémim,
protoze jeho zaméreni na bezpecnost neumoznuje realizovat velké mnozstvi
transakci - to spise az napriklad jeho druha vrstva tzv. lightning network), a v
neposledni fadé také bezplatny pfistup kohokoli s pfistupem k internetu.

Kryptoaktiva jsou samoziejmé rizikovad. Nedostatek regulace a anonymita u rdznych kryptoaktiv, napfiklad monero
(pfipomenme, Ze bitcoin je tzv. pseudonymni - vsechny transakce jsou zaznamenany ve verejné globalni Ucetni knize -
blockchainu), mdze byt Zivnou plddou pro rdzné podoby kyberkriminality (¢erny trh, prani penéz, danové uniky).
Chybéjici centralni arbitr &i centralni autorita zvysuje hrozbu ztraty &i nepfistupnosti dat v pfipadé fyzického poskozeni
serveru, kybernetického Utoku nebo trvalého odpojeni od internetu. K dalsim problémdm patii nekonvertibilita, nevrat-
nost transakci a jiz zminovana volatilita. V neposledni fadé je potreba také zminit, Ze jakakoli chyba v pfipadé pouzivani
bitcoinu (poslani prostredk’ na chybnou adresu; ztrata privatniho klice k vlastni penézence) se neodpousti, ani technic-
ky nejde vratit zpét.

Nelze opominout ani dopad na zZivotni prostredi - kryptoaktiva jsou mimoradné energeticky naro¢na zalezitost. Napri-

klad tzv. tézba, resp. validace transakci, bitcoind podle odhadl spotfebovava vice elektfiny nez celd belgickd
ekonomika.
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Oddéleni zrna od plev

cilim vétsiny vlad a centralnich bank. Blockchainy nepochybné nabizeji prilezitost situaci zlepsit. Pouziti kryptomén
(kryptoaktiv) jako platebniho prostfedku ovsem predstavuje potencialné destabilizujici systémoveé riziko.

Ocekavana regulace trhu zpocatku povede k - mozna dramatické - korekci ceny. Jakmile se vsak vyjasni regulacni
prostredi a vyfesi se hlavni rizika, je mozné ocekavat dalsi rlst, tentokrate diky poptavce po vice inkluzivni ekonomice
a finan¢nim systému. V tomto kontextu véfime, ze spolecnosti, institucionalni investori a investi¢ni fondy budou mit
zajem rozsitit své portfolio o digitalni aktiva.

Vyuzit naplno pFinosu inovaci a zaroveih udrzet pod kontrolou jejich excesy predstavuje pro
regulacni a certifikacni organy jednu z hlavnich vyzev 21. stoleti. Teprve poté, co se regulacni

prostredi stabilizuje a vyjasni se vztah mezi centralnimi bankami a ,,digitalnimi ménami*, budou
spravci aktiv moci doporucit kryptomény (kryptoaktiva) jako ,bezpecné® investi¢ni nastroje.
V soucasnhé dobé predstavuji slibnou, ale stale jesté hodné spekulativni investici.

Mortier Vincent Borowski Didier Perrier Tristan
Deputy Chief Investment Officer Head of Global Views Global Views
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