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Kryptomeny: bublina alebo nova paradigma®?

Sirenie kryptomien, resp. kryptoaktiv a ich popularita vedu k otdzkam
o ich podstate, fungovani a buducom vyvoji. Na jednej strane vnimame
ich snahu, na cele s Bitcoinom ovplyvnit &i alternovat sU¢asny financ¢ny
systém, na druhej strane nemaju vytvoreny jasny regulacny ramec
a mbdzu predstavovat narusenie sucasného monopolu menovej politiky
centralnych bank, s tym, ze ich rychly tok ¢i nekontrolovana adopcia by :
mohla sucasny finan¢ny systém dokonca ohrozit. ; =

27l T e g
VSeobecné povedomie o kryptoaktivach v suvislosti s nastupom
pandémie a masivnej menovej expanzie znacne posilnilo. Sedemnasob- ¥ ——
ny rast doldrovej ceny Bitcoinu za jeden rok je tomu dbékazom # s =
(k 19. 4. 2021 sa cena za jeden Bitcoin pohybovala okolo 57.000 USD).
Tento, pravdepodobne Spekulativny vyvoj vyvoldva mnozstvo otdzok,
najma aké su doévody tohto "Sialenstva”. Jedna sa o exces, typicky pre
dalsi extrémne silny by¢i trh, ako tomu bolo v minulosti uz niekolkokrat,
alebo sme svedkami vzniku novej paradigmy v podobe decentralizova-
ného financ¢nictva (tzv. Defi) a zdsadného zlomu vo fungovani platob- _
nych systémov, ¢i dokonca vzniku novej globalnej decentralizovanej — _,’;;}f'f“
platformy, ktord umozni transfer hodnoty po celom svete prakticky -
instantne? Mobzu teda kryptoaktiva skutoc¢ne konkurovat tradicnej
Ulohe oficidlnych statnych mien (tzv. Fiat)? A ak ano, ide o riziko pre
globalnu finanénu stabilitu?
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Na danu tému uz existuje nespocetné mnozstvo kvalitnych materidlov.
Cielom tohto textu nie je pokryt problematiku v celej jej Sirke, ale
pomodct investorom v pochopeni problémov, vyhod a rizik sdvisiacich
s rozvojom a vlastnictvom kryptoaktiv.

Struéna typoldgia

Ak sa vratime k pojmom kryptomena a kryptoaktivum, potom plati, Ze vSeobecny pojem kryptomena navodzuje dojem,
Ze sa jednd o urcitu formu penazi. V pripade niektorych kryptomien je tomu skutoc¢ne tak. Je to dokonca zédmerom
samotnych propagétorov. Je vak otdzkou, & kryptomeny spinaju hlavné predpoklady, aby sa peniazmi monhli stat. Ako
je zname, prakticky od Cias Aristotela peniaze definujeme pomocou troch zakladnych viastnosti: (i) sluzit coby zUctova-
cia jednotka, (ii) byt spolahlivy uchovavatel hodnoty a (iii) kone¢ne vSeobecne vyuzivany prostriedok vymeny. Zatial
véak nemdzeme povedat, Zze by kryptomeny tieto definicie spinali, aj ked hlavni propagatori Bitcoinu uZ otvorene hlésa-
ju, Ze Bitcoin su peniaze. Vacsinova verejnost je zatial jasne v opozicii a ma k tomu jednoduchy dévod - skuste zaplatit
niekde v dedine na vidieku Bitcoinami, pravdepodobne si ni¢ nekuUpite. Z tohto dévodu je teda presnejsi pojem kryp-
toaktiva alebo kryptomajetok.

Jednoznacne najznamejsie kryptoaktivum je prave uz spominany Bitcoin, ktory predstavuje priblizne 53 percent celko-
vej kryptomenovej kapitalizacie v hodnote priblizne 2.000 milidrd USD (19.4.2021). Popri Bitcoinu je mozné najst dalsie
kryptoaktiva ako ethereum, binancecoin, polkadot, cardano a dalsie tisicky, ktorym sa suhrnne hovori tzv. Altcoiny
(aternativne kryptoaktiva).

Popri samotnom Bitcoine (vratane jeho technologického doplnku, pomaly rozvijajuceho sa tzv. Lightning network)
predstavuju niektoré altcoiny urcitu alternativu k existujucim fiat menam, ¢o je napriklad litecoin. Iné sldzia primarne
k uskutocneniu tzv. Smart kontraktov (Sikovny kontakt) pomocou technoldgie blockchain. Tie ponukaju pestré moznos-
ti vyuzitia, od rychlo sa rozvijajuceho trhu "decentralizovaného financovania” cez videohry a online stadvkovania az po
certifikdciu dodavatelskych retazcov alebo obchodovanie so zelenou energiou. Najdblezitejsim subjektom v tejto kate-
gorii je Ethereum (trhova kapitalizacia priblizne 260 miliard USD (19.4.2021)).

Tretou skupinou su tzv. "Stablecoiny”, ktoré vznikli ako reakcia na to, ze Bitcoinu a altcoinom bola vycitana ich vysoka
kolisavost (volatilita). Stablecoiny su digitalne aktiva udrzujuci pevnu vazbu k existujucim fiat menam (typicky americ-
kému doldru) a pouzivané napriklad k medzindrodnym prevodom alebo pri Spekulovani na kryptoburzach. Najvacsi
stablecoin Tether ma sice trhovu kapitalizaciu iba priblizne 45 miliard USD, jeho denné obchodované objemy véak casto
predcia aj Bitcoin.
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Stablecoiny, rovnako ako ostatné kryptoaktiva, predstavujd pravnu, regulatérnu a dohladovd vyzvu v rade smerov:
pravnej bezpe&nosti, prani $pinavych pefazi, financovani terorizmu &i kybernetickej bezpe&nosti. Staty G7 su presved-
cené, Ze nie je vhodné realizovat akykolvek globalny projekt stablecoinu, kym nebudud adekvatne vyriesené pravne,
regulatorne a dohladové otazky. Rizikd maju systémovu povahu.

Stale rozmanitejSia investorska zakladna

Dopyt po kryptoaktivach uz nepochadza vylu¢ne z retailového sektora. Stale viac spolo¢nosti, institucionalnych inves-
torov a fondov sa zaujima najma (ale nielen) o Bitcoin. Najvyraznejsim prikladom je februaroveé rozhodnutie Tesly ziskat
Bitcoin v hodnote 1,5 miliardy USD. Aj rézne platformy (napriklad Paypal) teraz prijimaju Bitcoin ako platobny prostrie-
dok.

Tento vyvoj prirodzene vedie k ocakavaniu vyrazne vyssSieho dopytu. Podla odhadu maju spoloénosti z indexu
S & P 500 hotovost v hodnote 1 bilidna USD. Zvyseny zaujem sa odrazi v ich dolarovej cene. Ale do akej miery? Bitcoin
v sebe nenesie Ziadne dividendy, kupdny ¢i ndjomné, samozrejme ani neoplyva ochranou pred stratou kapitdlu. To
logicky vyvolava otazniky ohladne jeho vnutornej hodnoty. Na rozdiel od inych aktiv (akcie, dlhopisy, nehnutelnosti,
komodity) nemaju kryptoaktiva Ziadne skutocné podkladové aktiva. Dopyt a ponuka vacsinou nezavisi na objemoch
obchodovania s tovarom ¢&i sluzbami.

Je velmi pravdepodobné, ze dopyt bude negativne ovplyvneny Urovnou regulacie, ktora je pre kupujuceho vonkajsim
rizikovym faktorom. V poslednom obdobi su ndkupy podla vsetkého pohanané ocakavanim dalSieho rastu tahaného
novymi kategodriami investorov. V takom pripade by Bitcoin bol archetypom "racionalnej bubliny"”, teda javu, kedy
Spekulativna podstata nevylucuje opodstatnenost ocakavania rastu. Je dost mozné, Ze v sUcasnej dobe sa nachadzame
v ramci dalsieho nielen retailového FOMO (Fear of missing out - strach z toho, Ze zmeskate).

Bezpecné utoclisko?

Kryptoaktiva mdzu v niektorych ohladoch konkurovat zlatu. Diverzifikacia aktiv
teraz drzanych v zlate by pre nich mohla znamenat vyznamny rastovy potencial.
Podla niektorych odhadov sa cena Bitcoinu mdze oproti su¢asnym cislam zdvojna-
sobit ¢ dokonca strojnasobit na dolarovu cenu medzi 100 000 a 150 000 USD.
Kompletne decentralizovany systém by tiez mohol umoznit vyvoj rychlejsich,
lacnejsich a inkluzivnejsich globalnych platobnych systémov.

Kryptoaktiva totiz boli pévodne navrhnuté tak, aby znizili transakéné naklady
a rozsirili pristup k financnym sluzbam. Banka pre medzinarodné zuc¢tovanie (BIS)
odhaduje, ze 1,7 miliardy ludi na celom svete nema dostatocny pristup k bankovym
sluzbam, alebo im chyba uUplne. K hlavnym vyhodam kryptoaktiv patri ulahcenie
transakcii a prevodov inych aktiv v decentralizovanej a zabezpecenej sieti pri zaru-
¢eni ich dévernosti, znizenie transakénych nakladov (na druhej strane v pripade
bitcoinového blockchainu je nemozné konkurovat suc¢asnym platobnym systé-
mom, pretoze jeho zameranie na bezpecnost neumoznuje realizovat velké mnoz-
stvo transakcii - to skér az napriklad jeho druha vrstva tzv. lightning network),
a v neposlednom rade tiez bezplatny pristup kohokolvek s pristupom na internet.

Kryptoaktiva su samozrejme rizikové. Nedostatok regulacie a anonymita u réznych kryptoaktiv, napriklad Monero
(pripomenme, Ze Bitcoin je tzv. pseudonymny - vSetky transakcie su zaznamenané vo verejnej globalnej Uctovnej knihe
- blockchaine), méze byt Zivnou pddou pre rbézne podoby pocitacovej kriminality (Cierny trh, pranie penazi, danové
uniky). Chybajuci centralny arbiter ¢i centralna autorita zvySuje hrozbu straty ¢&i nepristupnosti dat v pripade fyzického
posSkodenia servera, kybernetického Utoku alebo trvalého odpojenie od internetu. K dalSim problémom patri nekonver-
tibilita, nevratnost transakcii a uz spominana volatilita. V neposlednom rade je potrebné tiez spomenut, ze akakolvek
chyba v pripade pouzivania Bitcoinu (poslanie prostriedkov na chybnu adresu; strata privatneho kluca k vlastnej pena-
Zenke) sa neodpusta, ani technicky nejde vratit spat.

Nemozno nespomenut ani dopad na zZivotné prostredie - kryptoaktiva su mimoriadne energeticky naro¢na zalezitost.

Napriklad tzv. taZzba, resp. validacia transakcii Bitcoinov podla odhadov spotrebuje viac elektriny ako celd belgicka
ekonomika.
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Oddelit zrno od plevelu

Podpora rychlejsich, spolahlivejSich a lacnejsich platobnych systémov na narodnej i medzinarodnej Urovni patri
k spolocnym cielom vacsiny vlad a centralnych bank. Blockchainy nepochybne ponukaju prilezitost situdciu zlepsit.
Pouzitie kryptomien (kryptoaktiv) ako platobného prostriedku vsak predstavuje potencidlne destabilizujuce systémové
riziko.

Ocakavana regulacia trhu spociatku povedie k moznej dramaticke] korekcii ceny. Akonahle sa vsak vyjasni regulacné
prostredie a vyrieSia sa hlavné rizika, je mozné ocakavat dalsi rast, tentokrat vdaka dopytu po viac inkluzivnej ekonomi-
ke a finan¢nom systéme. V tomto kontexte verime, Ze spoloc¢nosti, institucionalni investori a investi¢né fondy budu mat
zaujem rozsirit svoje portfélio o digitdlne aktiva.

Vyuzit naplno prinos inovacii a zaroven udrzat pod kontrolou ich excesy predstavuje pre regulaé¢-
né a certifikacné organy jednu z hlavnych vyziev 21. storocia. AZ potom, ¢o sa regulac¢né prostre-

die stabilizuje a vyjasnia sa vztah medzi centrdlnymi bankami a "digitdlnymi menami”, budu
spravcovia aktiv moct odporucit kryptomeny (kryptoaktiva) ako "bezpeéné” investiéné nastroje.
V stc¢asnej dobe predstavuju slubnu, ale stale eSte velmi Spekulativnu investiciu.

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