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Akademie. Je uréena lidem, ktefi Bitcoin znaji z titulk(i a diskusi,

T ato kniha vznikla jako uvodni material vzdélavaci platformy Invity

vibec vznikl a jaky problém resi.

Na rozdil od vétSiny pfirucek nezaCiname u technologie. Zaciname u penéz

samotnych — u toho, jak vznikly, jak funguji dnes a proc tolik lidi citi, ze
se s nimi ,néco zlomilo". Teprve kdyZ rozumime problému, ma smysi
mluvit o feSeni.

Nehledate tu investi¢ni radu. Hledate ramec, ve kterém si mizete udélat
vlastni nazor — a ten byste méli hledat v co nejvice zdrojich. Cisla a citace
jsou zde z dohledatelnych verejnych zdroj (Federal Reserve, ECB, World
Bank, BIS, Eurostat, CSU, Glassnode).

7
Penize jsou jako druhy jazyk.
Dokud je nerozumite, ovladaji vas.
Kdyz je pochopite, zacnhete s nimi
konecné miluvit.

Upravené parafraze - Lyn Alden

Prijemné cteni. Tym Invity.io
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CAST PRVNIi - KAPITOLY 01—08

Rozbité
penize’

V prvni ¢asti knihy budeme ignorovat Bitcoin.

Potrebujeme nejprve porozumét svétu, v némz
Zijeme — svétu, kterému vladne fiat. Teprve
pak bude zrejmé, co vilastné Bitcoin prinasi.
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Cojsou vlastne
penize?

NeZ zaCheme kritizovat dnesni penize, musime si
odpoveédét, co od penéz vibec ocekavame. Odpovéd' je
prekvapivé stara — a dnes prekvapivé uzitecna.

Penize jsou jedna z nejstarsich a zaroven nejméné pochopenych technologii lidstva. Jsou vSude kolem nas, a pfitom
o nich uvazujeme prekvapivé malo. Drtiva vétSina lidi odejde ze Skoly s védomostmi o genetice, kvantové fyzice nebo
dgjinach Rima — ale s nulovou pfedstavou o tom, jak vznikaji penize, které drzi v penézence.

Zacnéme velmi prostou otazkou: k ¢emu penize slouzi? Odpoveéd je prekvapive stara. Uz Aristoteles ve 4. stoleti
prf. n.l. popsal, Ze penize plni tfi funkce.

T¥i funkce penéz

° Prostfedek smény — umoznuji vymeénit si véci bez toho, abych pfimo potfeboval to, co ma mdj protéjsek.
° Uchovatel hodnoty — dovoluji odloZit kupni silu dnesni prace do budoucna.

° Zuctovaci jednotka — tvori spolec¢ny jazyk, kterym porovnavame hodnotu riiznych véci.

Vlastnosti dobrych penéz

Aby penize mohly plnit své funkce dobie, musi mit urcité fyzikalni a logické vlastnosti. Historici penéz obvykle
jmenuiji Sest.

Zlato se v soutézi médii penéz drzelo po pét tisic let, protoZze kombinovalo véech $est vlastnosti nadpridmérné. Bylo
dost vzacné, délitelné tavenim, ovéritelné hustotou, trvanlivé do nekoneéna.
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KAPITOLA 01 - CO JSOU VLASTNE PENIZE?

Sest vlastnosti penéz

° Trvanlivost — penize nesmi podléhat zkaze.

° Prenositelnost — musite je snadno dostat z bodu A do bodu B.

° Délitelnost — musijit rozdélit na mensi i vétsi jednotky.

° Rozpoznatelnost — protistrana musi umét ovéfit pravost a mnozstvi.

° Zameénitelnost — jedna jednotka se musi rovnat druhé.

@ crrF 2 Vlastni data

Sest vlastnosti penéz — komparativni diagram

trvanlivost

@ Bitcoin
@ zlato
fiat
vzacnost mienositelnost
zaménitelnos‘lt\‘ €litelnost
ovéfitelnost

CO GRAF UKAZUJE ZDROJ DAT
Radarovy graf se Sesti osami a tfemi vrstvami: zlato, fiat, Vlastni konstrukce na zakladé Menger, Mises, Ammous (2018),
Bitcoin. Alden (2023).

Penize jsou technologie, ne
politické rozhodnuti

Jedna z véci, kterou dnesni vzdélavaci system témeér nikdy neuci, je skute€nost, ze penize vznikly organicky. Nikdo je
nevymyslel, nikdo je nevyhlasil, nevydal pro né zakon. Vznikly tak, ze lidé na trhu zacali pro sménu pouzivat stale
stejné zbozi, protoze mélo lepSi vlastnosti nez ostatni. Z toho zbozi se staly komoditni penize. AZ dlouho potom stat
priSel a prohlasil: ,odted budu penize razit ja".

Jinymi slovy — penize nejsou politicky napad. Jsou to trzni technologie. A jako kazda technologie se vyvijeji.
Kamenné penize z ostrova Yap nahradily bronzové mince, ty zlaté, ty papir zlatem kryty, ten papir bez kryti, ten
digitalni Cisla na uCtech centralnich bank. A mozna — jen mozna — prave ted pred nami evoluce déla dalsi krok.
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KAPITOLA 01 - CO JSOU VLASTNE PENIZE?

KAPITOLA 01 - CO JSOU VLASTNE PENIZE?

—— KLI€COVY VHLED KAPITOLY 01

Co jsou viastné penize?

Penize maji tfi funkce: sménu, uchovani hodnoty, zictovani. Nejvic problematicka je dnes ta druha.
Dobré penize maji Sest vlastnosti. Ta rozhoduijici je vzacnost.

Penize jsou technologie, ktera se vyviji. To, co pouzivame dnes, neni posledni slovo.

KAPITOLA 01 - CO JSOU VLASTNE PENIZE? o7
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/ oo AV 4

Strucné dejiny pené

Lidstvo pred penézi. Dlouha cesta od musli ke kovu, od
minci k papiru, od papiru k pixelim.

Pokud mate v détstvi vzpominku na vyménu samolepek, vite, jak vypada barter — pfima sména zbozi za zbozi.
Prestava fungovat v okamziku, kdy tesar pottebuje boty a $vec zrovna nepotiebuje stlil. Ekonomové tomu fikaji
»problém dvoji shody pidni"a je to prvni dlivod, pro¢ penize vznikly.

Uz v pravékych kulturach silidé vsimli, ze nékteré predméty prijimaji vichni. Sll, obili, susené ryby, kozesiny, musle.
Zacaly fungovat jako univerzalni médium smény. Rikame jim komoditni penize.

Zlato — 5 000 let provérena
technologie

dostateCné vzacné, Ze ho rocné pribude jen zlomek existujici zasoby.

Zlato ma vlastnost, které ekonomoveé fikaji vysoky stock-to-flow. Jeho celosvétova zasoba je obrovska, rocné
pritézené mnozstvi je priblizné 1,5-2 %. | kdyby zitra geologové nasli obfi zlatou zilu, nedokazali by nabidku
zdvojnasobit za rok ani za deset let.

DATA

Rimsky denar — prvni znama monetarni devaluace

Rok 64 n. 1. - obsah stfibra ~ 94 %
Rok 100 - obsah stfibra ~ 85 %
Rok 200 - obsah stfibra ~ 50 %
Rok 270 - obsah stfibra ~5%
Pokles za 200 let - 90 %

Pouceni: kdyz stat potfebuje vic penéz, nez kolik vybere na danich, zatne upravovat samotnou definici penéz.
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KAPITOLA 02 - STRUCNE DEJINY PENEZ

Papirove penize a velké zkraceni

Papirové penize vymysleli v Ciné za dynastie Tchang (7. stoleti) a masové se rozsifily za Sungu. Princip byl prosty:
tézké mince zlstavaly u uschovatele a vlastnik dostal papirovy poukaz, ktery mohl sménit.

Tento systém byl nékolik staleti robustni, pokud platila jedna podminka: jeden papir = jedno konkrétni mnozstvi zlata
ve skladu. V okamziku, kdy vydavatel zacal tisknout vice papirQ, nez mél zlata na kryti — a historie ukazuje, Ze se to

stalo témér vzdy — papir zaCal ztracet hodnotu.

@ crrF 2
Casova osa penéZnich médif

Komoditni - sul, musle

3000 pf. n. 1.

CO GRAF UKAZUJE

Horizontalni timeline od 3000 pf. n. |. do soucasnosti s péti
vrstvami: komoditni penize, kovové mince, papir kryty zlatem,
papir bez kryti, digitalni.

—— KLICOVY VHLED KAPITOLY 02

Strucneé dejiny penéz

Vlastni data

Kovové mince
Papir kryty zlatem
Fiat (od 1971) .

Digitalni / Bitcoin ‘

] 1000 19025

ZDROJ DAT
Vlastni konstrukce podle Alden (2023) Broken Money.

- Penize vznikly organicky z trzni smény, ne z politického rozhodnuti.

Kovy vyhraly diky dostatecné obtizné tézbé.

Zlato vyhralo diky nejvysSimu stock-to-flow v pfirodé.

Déjiny papirovych penéz jsou déjinami opakovaného pokusSeni tisknout vic, nez kolik je kryti.

KAPITOLA 02 - STRUCNE DEJINY PENEZ
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Zlaty standard a jeho
konec

Jak jsme se béhem jednoho stoleti rozloucili s tisiciletym
zvykem. A proc o tom vite tak malo.

Pokud jste se narodili po roce 1971, Zijete v historické anomalii. V dobg&, kdy penize na svété nejsou kryté ni¢im
hmatatelnym. V celém pFedchozim obdobi civilizace to tak nebylo — s vyjimkou kratkych obdobi valek a krizi, z nichz
se vzdy ustoupilo zpét ke kovu.

Klasicky zlaty standard (1870-
1914)

Konec 19. stoleti byl z hlediska penéz neuvéfitelné stabilni obdobi. Velka Britanie, USA, Némecko, Francie mély své
mény kryté fixni hmotnosti zlata. Pevné kurzy mezi ménami byly prostym dlsledkem — kazda ména byla jen riizné
pojmenovany kousek zlata.

Ceny v této dobé klesaly. Mezi lety 1870 a 1914 index maloobchodnich cen v USA spiSe stagnoval nebo mirné
klesal, zatimco ekonomika rostla o0 4 % ro€né. Spofit mélo smysl.

Prvni svétova valka a prvni dezerce

Systém se rozpadl v I1été 1914. Pro¢? Protoze valky jsou drahé a stat uz nemuze ¢ekat, az dané naplni rozpocet.
Potiebuje penize ihned. V8echny zii¢astnéné mocnosti béhem par tydnli pozastavily konvertibilitu svych mén
na zlato a spustily tiskarsky lis. Vysledkem byla prudké povalecna inflace v Némecku (hyperinflace Vymarskeé
republiky 1923), ve Francii, v Britanii. USA si vedly |épe, ale i tam se zakladal Federalni rezervni systém (1913) —
centralni banka, ktera zaCala byt pomalu, ale jist€ panem nad nabidkou penéz.
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KAPITOLA 03 - ZLATY STANDARD A JEHO KONEC

1933: zlato zakazane

Ve Velké hospodarske krizi vydal prezident Franklin D. Roosevelt v dubnu 1933 exekutivni pfikaz Cislo 6102.
Ameri¢ané museli odevzdat zlato viadé vyménou za papirové dolary v kurzu 20,67 $ za trojskou unci. Kratce
po masove konfiskaci viada kurz pfepsala — 1 trojska unce = 35 $. Tim ze dne na den znehodnotila dolar 0 41 %.

7
Zadna vlada neprezije dlouho, kdyz svym obcanum
dovoli, aby méli skutecnou alternativu k jejim
penézum.

Pouceni z Executive Order 6102

1944 Bretton Woods

Po druhé svétové valce se 44 zemi setkalo v americkém Bretton Woods a dohodlo se na novém systému. USA, které
tehdy drzely pfiblizné dvé tretiny svétového zlata, se zavazaly sménovat dolary za zlato v kurzu 35 $ za unci. Ostatni
mény byly navazany na dolar. Svét tak mél realné zlaty standard — ale prostfednictvim jediné mény.

Americké domacnosti ovSem zlato nadale drzet nesmély. Systém byl navrzen pro zahrani¢ni centralni banky, ne pro
obcany. Presto nékolik dekad fungoval.

15. srpna 1971 — Nixon Shock

Vietnamska valka, socialni programy Great Society, rostouci americky deficit. USA tiskly dolary rychleji, nez jim
pribyvalo zlato. Zahrani¢ni centralni banky zacaly tusit, Ze pfislib ,,35 $ za unci" pfestava byt kryty.

V nedéli 15. srpna 1971 vystoupil prezident Richard Nixon v televizi a oznamil ,doCasné" pozastaveni sménitelnosti
dolaru za zlato. Pozastaveni plati dodnes — trva uz pres 55 let. Od této chvile jsou vSechny mény svéta nekryté.

11
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KAPITOLA 03 - ZLATY STANDARD A JEHO KONEC

. GRAF 3 Vlastni data

Kupni sila dolaru a cena zlata po Nixon Shocku

1971 - Nixon Shock

2 500

35
1913 1971 2000 2024

CO GRAF UKAZUJE ZDROJ DAT
Kupni sila 1 USD klesa z 1,00 na ~0,04. Cena zlata od 1971 (35 Federal Reserve Economic Data (FRED), BLS, World Gold
$)do dneska (~2500$). Council.

Co jsme tim vlastné ztratili

Kdyz stat odvazal penize od zlata, ziskal néco zasadniho: moznost reagovat na ekonomickeé potiZe tiskem novych
penéz. MizZe stimulovat ekonomiku, bailoutovat banky, financovat valky, socialni programy i dafiové skrty — aniz by
musel zvySovat dané nebo hledat skutecné uspory. Kratkodobé to vypada jako zazracny nastroj.

Dlouhodobé jsme ale ztratili néco, co si nikdo neuvédomil: strukturalni kotvu, ktera nutila staty zit v rozpoctovych
limitech. Bez této kotvy dluh globalné roste rychleji nez ekonomika. Finan&ni cykly jsou volatilngjsi. Asset inflation
vznasi ceny aktiv (akcii, nemovitosti) tam, kam b&Zny pracujici nedosahne. Uspory na G&tech ztraci hodnotu. A — jak
si ukazeme v nasledujicich kapitolach — nerovnost roste pravé tim mechanismem, ktery mél chudym pomoct.

—— KLICOVY VHLED KAPITOLY 03

Zlaty standard a jeho konec

1913 Fed, 1933 zakaz drzeni zlata, 1944 Bretton Woods, 1971 Nixon Shock — Ctyfi kroky od tvrdych penéz
k fiat.

Od roku 1971 nejsou zadné mény svéta kryté ni¢im hmatatelnym.

Ztrata zlaté kotvy znamenala i ztratu rozpocétové discipliny statd.

Zijeme Vv historické anomalii, ne v ,normalnim" penéznim systému.

KAPITOLA 03 - ZLATY STANDARD A JEHO KONEC 12
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Jak dnes viastnée
vznikaji penize

Odpoveéd' prekvapi 95 % lidi. Neni to tiskarsky lis. Neni to
CNB sama. Je to tanec dvou urovni.

Kdyz se primérného Cecha zeptate, kde se berou penize, dostanete nejcastgji odpovéd: ,tiskne je CNB", pFipadné
»stat". Oboji je — sjistou mirou velkorysosti — pravda jen z par procent. Valna vétSina penéz, které mate na uctu,
nikdy neprosla Zadnou tiskarnou. VVznikla i¢etnim zapisem v okamziku, kdy si nékdo pdj¢il u komeréni banky.

Dveé Urovné penéz

Moderni pené&zni systém je dvoustupiovy. Nahofe stoji centralni banka — u nas CNB, v eurozoné ECB, v USA Fed.
Vytvaritzv. zakladni penize (MO). Pod ni stoji komeréni banky. Ty vytvareji penize, se kterymi realné Zijete: Cisla
na vasem uctu.

KdyZz vam banka schvali hypotéku nebo Gvér, nepujcuje vam penize ze svého trezoru. Vytvorivam je na Uctu
zapisem. Penize tim jsou v ekonomice nové. Kdyz uvér splatite, penize zmizi.

Castecéné rezervy — multiplikace z
jednotky

Historicky fungoval tento systém pres takzvany rezervni pomér. Kdyz banka pfijala vklad 100 K&, musela 10 KE drzet
Vv rezervé a 90 K& mohla pUjcit. Téch 90 K¢ zpravidla skoncilo v jiné bance, ktera z nich 81 K¢ pujcila dal, a tak dal.

Z plvodnich 100 K¢ se v systému mohlo stataz ~1 000 K¢ (10x nasobek). Ekonomové tomu fikaji multiplikator
penézni baze.

V praxi dnes mnoho centralnich bank rezervni pozadavek prakticky zrusilo nebo minimalizovalo — Fed v roce 2020
snizil povinnou rezervu na 0 %. Stru¢né feceno: komercni banky jsou v tvorbé penéz omezené primarné kapitalovymi
pozadavky (Basel lll) a svou vlastni ochotou pujcovat, ne fyzickou rezervou penéz.
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KAPITOLA 04 - JAK DNES VLASTNE VZNIKAJi PENIZE

Monetarni agregaty MO, M1, M2

Centralni banky sleduji nékolik ,vrstev" penéz. Kdyz se mluvi o ,mnozstvi penéz v ekonomice", mysli se obvykle M2.

A pravé M2 je graf, ktery musi vidét kazdy.

TFi irovné penéznich agregatu

MO0 — ménova baze. Bankovky, mince a rezervy bank u centralni banky. Jediné penize, které centralni banka tiskne
primo.
M1 — MO plus béZné ucty v komercnich bankach. Penize dostupné okamzité k platbé.

M2 — M1 plus spofici a terminované ucty. Prakticky celé uspory domacnosti.

DATA

Monetarni rist 2000—2024

USA M2 4,6 - 21,0 bil. USD (4,6x)
Eurozéna M3 5,0 - 16,0 bil. EUR (3,2x)
Ceska republika M2 1,5 - 6,0 bil. K¢ (4,0x)
USA realny HDP + 65 %
CR realny HDP + 90 %

Penézni zasoba roste mnohem rychleji nez produkce — rozdil vysvétluje inflaci cen i aktiv.

Kvantitativni uvolhovani (QE)

KdyZz se v roce 2008 zhroutil americky financni systém, Fed preSel k nastroji, ktery dosud existoval hlavné
v uCebnicich. Centralni banka nakupovala statni dluhopisy a platila za né nové vytvorenymi rezervami.

B&hem pandemie 2020—2022 byl rozsah QE bezprecedentni: Fed navysil bilanci ze 4 na 9 bilion{ USD za dva roky.
To je vic, nez cely QE po krizi 2008 dohromady.

14
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KAPITOLA 04 - JAK DNES VLASTNE VZNIKAJi PENIZE

. GRAF 4 Vlastni data

Meénova baze Fedu a ECB, 2000—2024

Fed - bil. USD

9 9
[} [}
2000 2008 2014 2020 2024 2000 2012 2018 2024
CO GRAF UKAZUJE ZDROJ DAT
Bilance Fedu a ECB v bilionech USD/EUR. ViditeIné skoky: 2008, Federal Reserve H.4.1 Release, ECB Consolidated Financial
2010-2014, 2020. Statement.

—— KLICOVY VHLED KAPITOLY 04

Jak dnes vlastne vznikaji penize

Drtivou vétSinu penéz, které mate na uctu, vytvorily komereni banky, ne stat.

Noveé penize vznikaji v okamziku uvéru. Kdyz uvér splatite, penize zmizi.

QE umoziiuje centralni bance vytvaret penize v fadech bilionl za tydny.

Penézni zasoba M2 roste podstatné rychleji nez realna produkce.

KAPITOLA 04 - JAK DNES VLASTNE VZNIKAJi PENIZE 15
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Inflace neni nahoda, je
to navrh systému

Verejny rozhovor o inflaci funguje jako fotbal u piva. Kazdy
ma nazor, vétsinou emotivni, a nikdo se moc nestara o
pravidla hry.

Kdyz slySite v radiu, Ze ,inflace v fijnu Cinila 3,2 %", co se fika pfesné&? Oficialni definice inflace — ta, ktera se objevuje
ve zpravach CNB nebo amerického BLS — je meziro&ni zména spotiebitelského kose zbozi a sluzeb. Nazyva se CPI
(Consumer Price Index).

Alternativni a historicky starsi definice zni: inflace je nartist mnoZzstvi penéz v ekonomice, nezavisle na cenach. Oboji
spolu souvisi, ale nejsou totozné. Inflace penézni zasoby je pficinou, inflace cen je symptomem.

Problémy spotrebniho kose

Oficialni CPI je sestaven z reprezentativniho koSe nékolika tisic poloZzek — potraviny, bydleni, doprava, zdravotni
péce, zabava a podobné. Zni to objektivné. Ve skutecnosti je v tom prostor pro desitky metodologickych rozhodnuti,
ktera vysledné Cislo vyrazné ovliviuji.

T¥i metodologicka rozhodnuti

° Hedonické upravy — pokud novy telefon stoji stejné jako pfedchozi model, ale ma lepSi fotoaparat, CPI metodika
jeho cenu ,upravi" doll, protoze dostavate vic za stejné penize. Subjektivni rozhodnuti statistika.

° Substituce — kdyZ hovézi zdraZzi, predpoklada se, Ze lidé prejdou na kufeci. Ko se pfevazi. Technicky korektni. Ve
vysledku ale zleviuje ,primérnou” stravu, kterou realné nikdo nekonzumuije.

° Vlastnickeé bydleni — jedna z nejvétsich polozek rozpoc¢tu prdmérné rodiny se v CPI ¢asto nahrazuje tzv.
imputovanym najmem, coz vyrazné podceriuje realny dopad ristu cen nemovitosti.

Vysledkem je, Ze oficialni CPI v poslednich dvaceti letech konzistentn& podceriuje to, co vnimame subjektivné jako
inflaci. Ekonom John Williams na webu ShadowsStats pocita alternativni CPI podle metodiky z 80. let — jeho odhady
jsou u USA o 3-4 procentni body vySSi rocné.
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Asset price inflation — inflace, o
které se mici

Novy byt v Praze stal v roce 2000 primérné 25 000 K& za m2. V roce 2024 se jeho priimérna cena pohybuje kolem
160 000 K&/mz. To je vice nez Sestindsobek. Primérna mzda za stejné obdobi vzrostla priblizné ctyfnasobné.

Akcie SP500 staly v roce 2000 zhruba 1 500 bodU, v roce 2024 ptes 5 500. Zlato z 270 USD/oz stoupa na dnesnich
2 500+. Bitcoin z prakticky nuly na ~ 100 000 USD. Tato aktiva nerostou proto, Ze by produkovala o tolik vic. Rostou
proto, Ze nabidka penéz roste rychleji nez nabidka aktiv.

DATA

Byt v Praze vs. priimérna mzdav ¢ase

2000 - prazsky byt 70 m?2 ~ 1,75 mil. Ké&
2000 - pramérna mzda ~ 18 000 K¢ - 97 mésicl
2024 - prazsky byt 70 m?2 ~ 11,2 mil. K¢
2024 - primérna mzda ~ 60 000 K¢ - 187 mésicl
Zména 2000-2024 + 90 % v poCtu mezd

Pokud bychom méfFili i irokové naklady hypotéky, rozdil je jesté vétsi. Zdroje: CSU, Deloitte Property Index.

. GRAF 5 Vlastni data

Ceny bydleni vs. primérné mzdy v CR, 2000—2024

T prazsky byt 640
primérna mzda
100
2000 2008 2014 2019 2024
CO GRAF UKAZUJE ZDROJ DAT
Dveé kfivky s normalizovanym startem 100 v 2000: prazsky byt CsU, Deloitte Property Index, Sreality.cz index.

vs. mzda. Jasné viditelna divergence po 2014.
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Inflace jako ticha dan

Pokud v bance na bézném uctu lezite s usporou 500 000 K¢ pfi inflaci 5 %, za rok jste ztratili realnou kupni silu
odpovidajici 25 000 KE&. Nikdo vam na ucet nesahl. Nikdo vam neposlal dafnoveé pfiznani. Prosté jen to, co si za tu
Castku koupite, zkratka koupite min.

Ekonom Henry Hazlitt tomu fikal ,neviditelna dari" — a je z hlediska statu genialné nenapadna. Nikdo ji neodhlasoval
v parlamentu, nikoho nemUzete za ni volit nebo nevolit.

/1
Jedinym rozdilem mezi inflaci a zdanenim je to, Ze

inflaci nemusite schvalit v parlamentu.

Ronald Reagan - pfi€itano

—— KLICOVY VHLED KAPITOLY 05

Inflace neni nahoda, je to navrh systéemu

Oficialni CPI podceriuje realnou inflaci diky metodologickym upravam.
Inflace ma dvé tvare: spotiebitelské ceny a ceny aktiv. Druha je pro nerovnost zasadné;si.

Inflace je nejhorsi pro uspory na bé&znych a spoficich uctech — ticha dan.

V systému, kde penize pribyvaji rychleji nez zbozi, je inflace nevyhnutelna — je to vlastnost navrhu, ne
nahoda.

KAPITOLA 05 - INFLACE NENi NAHODA, JE TO NAVRH SYSTEMU 18
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Cantillonulv efekt —
kdo stoji u zdroje
kohoutku

Inflace nikdy nedopada na vSechny stejné. Zalezi, jak
daleko jste od kohoutku, kterym tece do systému.

V roce 1730 zemfiel v Londyné irsky obchodnik a ekonom Richard Cantillon. V jeho pozUstalosti se nasel rukopis
knihy Essai sur la nature du commerce en général. VySel az 25 let po jeho smrti. Je to jeden z nejpozoruhodnéjsich
ekonomickych textl viilbec — a obsahuje pozorovani, které se dnes jevi jako proroctvi.

Cantillon si vSiml, ze noveé penize nikdy nevstupuji do ekonomiky rovnomérné. Nejprve dopadnou na konkrétni mista
a konkrétni lidi.

Kdo je prvni a kdo posledni

Pfedstavte si vodni kohoutek. Ten, kdo je u kohoutku, vzdy dostane vodu prvni — €istou, studenou, v plném tlaku. Ten
na konci potrubi dostane vodu posledni — teplejsi, se stopami rzi.

U kohoutku stoji

° Stat — utraci noveé penize jako prvni, v redlnych cenach, na zakazky a socialni transfery.
° Komeréni banky — ziskaji nové rezervy, mohou je plijcovat za sazby, které samy nenastavuiji.
° Velké korporace — diky levnému uvéru financuji expanzi, akvizice.

° Vlastnici aktiv — hodnota jejich aktiv roste dfive, nez inflace dorazi ke spotfebitelskym cenam.

A kdo je na konci potrubi

Modernimu centralnimu bankovnictvi byva obhajovano argumentem, Ze stimuluje ekonomiku a vytvari pracovni
mista. Pokud to i vezmeme za bernou minci, musime zaroven vidét rub: penize, které centralni banka vytvofi,

neprichazeji vSéem naraz. Putuji pfedvidatelnou cestou, ktera strukturalné uprednostfiuje jednu skupinu pfed druhou.
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Na konci potrubi stoji

° Zaméstnanec na fixni mzdé — mzda se zpravidla upravi jen se zpozdénim a obvykle ne v plném rozsahu inflace.

° Dulchodce — penze se valorizuje jednou ro¢né, pomalu.

° Mlada rodina bez majetku — nema aktiva, jejichz hodnota by stoupala, ale plati vy8Si ceny za potraviny, energie,
najem.

° Sporilec na spoficim uétu — urok mu nepokryje ztratu kupni sily.

Cantillontv efekt v datech (USA, 1989 vs. 2023)

Majetek horniho 1 % 23,0 % - 30,2 %
Majetek hornich 10 % 60,9 % - 66,8 %
Majetek dolnich 50 % 3,7 % - 2,5 %
Fed bilance 2008-2024 ~ 5x (0,9 » 9 bil. USD)

Koincidence? Odpoveéd najdete v ostatnich datech této knihy. Zdroj: Federal Reserve Survey of Consumer Finances.

. GRAF 6 Vlastni data

Podil bohatstvi horniho 1 % vs. dolnich 50 %, USA 1989—
2024

horni 1 %

90-99 %

QE QE
(]

dolni 50 %
1989 2008 2024

CO GRAF UKAZUJE ZDROJ DAT
Stacked area chart od 1989 do 2024, pét pasu: top 0,1 %, top 1 Federal Reserve Distributional Financial Accounts (DFA).
%, dalSich 9 %, dalSich 40 %, bottom 50 %.
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Cantillon a moderni ekonomie

Moderni centralni bankovnictvi byva obhajovano argumentem, ze stimuluje ekonomiku a vytvaii pracovni mista.
Pokud to i vezmeme za bernou minci, musime zaroven vidét rub: penize, které centralni banka vytvori, nepfichazeji
v8em naraz. Putuji predvidatelnou cestou, ktera strukturalné uprednostnuje jednu skupinu pred druhou.

Vysledkem je, Ze kazda dalSi vina monetarni expanze mirné posouva bohatstvi od téch, kdo ziji primarné z mezd,
k tém, kdo Zziji primarné z aktiv. Mezi lety 1989 a 2023 v USA podil majetku horniho 1 % vzrostl ze 23 % na 30 %,
zatimco podil dolnich 50 % klesl z 3,7 % na 2,5 %. Toto neni konspirace. Toto je matematika Cantillonova efektu.

/1
Prvni lide, kteri ziskaji nové penize, tézi z vyssich
prijmu. Posledni lidé utrpi, protoze plati vyssi ceny,
aniz by k nim dosel odpovidajici prijem.

Richard Cantillon, 1755 - parafraze

Analogie zidli a hudby

Predstavte si hru na Skatule, ale s hudbou, ktera se zastavuje pro rtizné lidi v riizné okamziky. Ti nejbliz
k reproduktoru vnimaji hudbu hlasité a védi pfesné, kdy zastavi. Ti nejdal ji slysi se zpozdénim a nejistotou. Kdyz
hudba pro vas zastavi, pokud nejste u reproduktoru, je velka Sance, ze vam Zidle nezbude.

Cantillondv efekt je presné takova hra. Tlumena nerovnost, kterou citite, ale obtizné ji pojmenujete. Je to dlvod, pro¢
se izaméstnanec, ktery realné vydélava vic nez jeho rodiCe v 80. letech, citi chudsi. Protoze bydleni, vzdélani
a zakladni zivotni jistoty se mu zdrazily tempem, které jeho mzda nedohani.

—— KLICOVY VHLED KAPITOLY 06

Cantillontv efekt — kdo stoji u zdroje kohoutku

-  Nové penize nevstupuiji do ekonomiky rovnomérné. Nékdo je dostane prvni, nékdo posledni.

Prvni pfijemci ziskavaji. Posledni (zaméstnanci, dlichodci, spofrilci) ztraci.

RUst nerovnosti v poslednich 35 letech piesné koreluje s érou fiat a QE.

Neni to konspirace, je to matematicky dlisledek zptsobu, jakym penize vznikaji.
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Dluh, fiskalni
dominance a proc
nejde zpatky

ProC se penézni systém, i kdyby chtél, uz nedokaze vratit k
tvrdym penézdm.

Zacnéme jednim Cislem, které zaslouzi zapamatovani. Globalni dluh (statni, firemni, domaci) dosahl v roce 2024
priblizné 318 bilioni USD. Svétovy HDP &inil zhruba 105 biliont USD. Pomér dluhu k HDP tedy ¢ini pfes 300 %.
Historicky jsme tuto uroven vidéli jen tésné po druhé svétoveé valce — a i tehdy se z nizemé dostavaly desitky let.

Jak jsme se sem dostali

Ve zlatém standardu pied rokem 1914 byl dluh k HDP ve vyspélych zemich obvykle mezi 20—60 %. Stat si pljcoval
jen v nouzi (valka, velka krize) a pak dluh postupné splacel.

inflaci. Dluh se splativ realné hodnoté degradovanymi penézi. USA mély v roce 1980 dluh k HDP 35 %, dnes 125 %.

Fiskalni dominance

Ekonomicky pojem, ktery se v poslednich letech vraci do debaty, zni fiskalni dominance. Znamena stav, kdy
rozpoctova situace statu je tak napjata, ze centralni banka nemUize délat nezavislou politiku.

Lyn Alden popisuije, Ze Spojené staty se do této situace dostaly kolem roku 2022. Urokové naklady na americky
federalni dluh prekrocily v roce 2024 obranny rozpocet — a to je obranny rozpocet, ktery je sdm o sobé vétsinez
rozpocty deseti nejvétsich nasledujicich zemi dohromady.
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DATA

DIluh/HDP vybranych zemi v ¢ase

USA 35 % - 125 % (1980-2024)
Japonsko 50 % - 260 % (1980-2024)
Italie 55 % - 140 % (1980-2024)
Némecko 30 % - 64 % (1980-2024)
Ceska republika 28 % - 45 % (2007-2024)

Historicka referencni hodnota: 60 % bylo Maastrichtskym kritériem v 90. letech. Dnes je nad timto stropem témér kazda velka
ekonomika.

. GRAF 7 Vlastni data

Dluh k HDP — USA, Japonsko, eurozéna, CR, 1980—2024

300 %

=" - 7—
—
Q
1980 2000 2024
CO GRAF UKAZUJE ZDROJ DAT
CtyFi spojnicové kFivky s vertikalni osou 0-300 %. V&echny IMF Global Debt Monitor, 2024.

rostou, japonska nejvyssi.

ProcC nelze zpatky

Predstavte si, Ze byste chtéli ,vratit" systém k tvrdym penéziim. Znamenalo by to deflaci — pokles mnozstvi penéz.

Znito lakavé, ale v systému s 300 % dluhu/HDP je to ekonomicka atomovka.

Kdyz nominalni hodnota penéz roste (inflace), realna hodnota dluhu klesa. Dluznikovi se dluh Iépe splaci. Kdyz
nominalni hodnota penéz klesa (deflace), realna hodnota dluhu roste. Dluznik bankrotuje.

Proto dnes zadna zapadni viada nechce deflaci. Naopak — oficialnim cilem centralnich bank je inflace 2 %. Trvalg,

nikdy se nezastavuijici inflace. Je to matematicka nutnost pfi tomto objemu dluhu.

1
Inflace je materstvi statu. Stat se bez ni neobejde —

ale obcan plati ucet.

Ludék Niedermayer - parafraze
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Nominal up, real flat

Jeden z nejpozoruhodnéjsich grafli poslednich tficeti let ukazuje index S&P 500 méfeny dvéma zpUsoby. V dolarech:

historicky vzestup, vSechny rekordy. V gramech zlata: stagnace od roku 2000. V uncich stfibra: stagnace. Akcie
neroste, pohybuje se jen tolik, kolik ztraci dolar.

Stejny efekt uvidite u nemovitosti v mnoha velkych méstech, u komoditnich index(, dokonce u uméleckych dél.
Nominalné vSe rekordné roste. Realné — méfeno v tvrdych aktivech — to drzi krok se znehodnocenim mény.
»Rostouci" index je v podstaté teplomér ménové degradace.

—— KLICOVY VHLED KAPITOLY 07

Dluh, fiskalni dominance a pro¢ nejde zpatky

-  Globalni dluh dosahl urovng, pfi které je deflace ekonomicky nemyslitelna.

Centralni banky jsou v pasti fiskalni dominance — nemohou bojovat s inflaci, aniz by destabilizovaly
rozpocet statu.

Systém tedy strukturalné vyzaduje pokracuijici inflaci.

Nominalni ceny rostou. Realné, méreneé v tvrdych aktivech, stagnuji nebo klesaiji.

KAPITOLA 07 - DLUH, FISKALNi DOMINANCE A PROC NEJDE ZPATKY 24
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Rozbity kompas —
proc stara pravidla uz
neplati

,Spor. investuj do smiSeného fondu, splacej hypotéku."
Rada, kterou slysime od 80. let, prestala byt v moderni
ekonomice dostacujici.

Po druhé svétové valce vzniklo v USA a postupné i v Evropé nékolik zazitych doporuceni pro stfedni tfidu. Spor 10 %
prijmu. Mé&j penize v bance na horsi ¢asy. Kup si vlastni bydleni. Investuj do diverzifikovaného portfolia 60 % akcii,
40 % dluhopist. Tato doporuceni fungovala dekady. Dnes néktera z nich aktivné poskozuiji ty, kdo je dodrZuji.

60/40 portfolio — byvala klasika

Pomér 60 % akcie a 40 % dluhopisy byl zakladem moderni spravy aktiv. Historicky mezi 1950—2020 pfinaselo 60/40
rocni realny vynos kolem 5 %.

Rok 2022 ale ukazal strukturalni problém. Akcie klesly o ~ 18 %. Dluhopisy, které mély chranit, klesly o ~ 13 %.
Celkovy pokles portfolia 60/40 Cinil ~ 16 %. V realnych hodnotach, po zahrnuti inflace nad 8 %, byla ztrata pres 24 %.
Nejvétsi propad tohoto portfolia za pdl stoleti.

Sporici ucet — zarucena ztrata

Primérna urokova sazba na spoficich uétech v CR &inila v roce 2024 pfiblizné 4 %. Oficialni inflace &inila kolem 2,5 %.

Zdanlivé pozitivni realny vynos. Ve skutecnosti nezapominejme, ze nominalni vynos zdanite srazkovou dani 15 %.
Odectete realnou inflaci (kterou domacnosti vnimaji siln&ji nez CPI) — mate realny vynos blizky nule nebo zaporny.

V letech 2020—2022 byla situace drastictéjsi. Spofici ucty nabizely 0—1 %, inflace dosahla 18 %. Kazdy rok jste
ztratili 16—17 % realné kupni sily. Za tfi roky z 500 000 K& zbylo v realnych penézich ~ 330 000 K¢&.
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Nemovitosti — pro nékoho ano, pro
nékoho problém

Kdo vlastni nemovitost v metropoli, ten v poslednich dvaceti letech zbohatl. Hodnota nemovitosti zhruba kopiruje
asset price inflation a zpravidla ji i pfedbiha. Problém spociva v tom, ze kdo nemovitost nevlastni, dostava se na ni
stale hif — kazdy rok vyZaduje vic mezd pro splatku hypotéky.

Pro mladou rodinu, které dnes vstupuje na trh, je prvni hypotéka asto nutné spojena s 30letym horizontem,
omezenou likviditou a vysokou citlivosti na urokove sazby. Jde to zvladnout, ale s vyrazné& mensim prostorem pro
chyby nez generace pred 30 lety.

Zlato — navrat klasiky

V obdobi 2000-2024 zlato vzrostlo z ~ 270 USD na ~ 2 500 USD za unci. Ro¢ni realny vynos kolem 5 %. V poslednich
letech nakupuiji zlato zejména centréalni banky (Cina, Indie, Rusko, Turecko, Polsko) — v rekordnich objemech 1 000+
tun ro¢né. ProC? Protoze zlato, na rozdil od dolarovych rezerv, nelze zmrazit sankcemi.

Zlato patfi do makro-hedgingového portfolia. Neni to vynosovy titul, ale pojistka. Problém je, Ze pro b&zného ob&ana
je fyzickeé zlato obtizné skladovatelné a digitalizovana forma (ETF) ma protistranu jako banku.

Jaka rada tedy dnes plati?

Nebudeme vam davat jednoznacnou radu — na to nejsme investi¢ni poradce a vase situace je individualni. Mizeme
ale vyslovit pozorovani, na kterém se shoduje stéle vic analytik(, institucionalnich investord a ekonom.

T¥i pozorovani pro dnesni portfolio

° Drzeni velké hotovosti v bance je dlouhodobg strategii, ktera stat realné zdaruje vasi kupni silu.
° Diverzifikace je nadale cenna, ale musi zahrnovat aktiva, ktera reaguji na monetarni degradaci (tvrda aktiva).
° Zlato proslo testem 5 000 let. Neutralni, apolitické, nezavislé na bankovnim systému.

° Bitcoin je novy — ma za sebou 15 let. Ale pokud se potvrdi jeho vlastnosti, nabizi vSechno, co zlato, a jesté vic:
prenositelnost, ovéfitelnost, délitelnost a neutralitu ve formé, kterou zlato nikdy mit nemuze.
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Mustek do Casti ll

Dosahli jsme konce prvni asti. Za sebou mame osm kapitol o tom, jak penize funguji, pro¢ dnesni penézni systém
strukturalné degraduje hodnotu a proc€ stara pravidla pro obyCejné lidi prestavaiji platit.

Ted'si poloZzme otazku, kterou si v roce 2008 polozil anonymni programator nebo skupina programatord pod
prezdivkou Satoshi Nakamoto. Co kdyby existovaly penize, které stat nemUze vytisknout? Penize s matematicky
pevnou nabidkou? Penize, které se pfenesou pies hranice rychleji nez e-mail a které nikdo nemiize zmrazit?

DalSich Sest kapitol je o odpovédi, kterou na tuto otazku svét nasel.

—— KLICOVY VHLED KAPITOLY 08

Rozbity kompas — proc stara pravidla uz neplati

Klasické poradenstvi 60/40 piestalo chranit — v roce 2022 ztratilo nejvic za pll stoleti.

Spofici ucet je v dlouhodobém horizontu zarucena ztrata realné kupni sily.
Pro generaci bez zdédénych aktiv je tradicni ,cesta nahoru" vyrazné strméjsi nez dfive.

Diverzifikace musi zahrnovat tvrda aktiva odoIna vi¢i monetarni degradaci.
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Bitcoin
Jako odpoved "

Druha cast knihy je o odpovédi, kterou

na rozbité penize nasla skupina programatord,
kryptograf a ekonomickych disidentd. Pokud
jste prvni polovinu zvladli, zbytek bude snadny.
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Satoshi a 30 let

kryptografickeho
hledani

Bitcoin nespadl z nebe v roce 2009. Byl vysledkem
tricetileté intelektualni cesty, ktera zacala se vznikem
internetu.

V roce 1976 publikovali Whitfield Diffie a Martin Hellman odborny ¢lanek New Directions in Cryptography.
Popsali v ném princip asymetrické kryptografie. Vypadalo to jako matematicka hficka. Ve skutecnosti to byl jeden

ani Bitcoin.

V 90. letech vzniklo kolem kryptografie volné hnuti cypherpunki — lidi, ktefi vérili, Ze silna kryptografie je zakladni
lidské pravo.

Pokusy o digitalni penize

Prvni vliastovkou byl DigiCash Davida Chauma (1989) — digitalni hotovost zalozena na slepych podpisech. E-gold
(1996) fungoval jako online zlatem kryta ména. Hashcash Adama Backa (1997) byl princip proof-of-work, ktery
Satoshi pozdégji prevzal. Nick Szabo navrhl bit gold. Wei Dai publikoval b-money. VSechny tyto projekty mély jednu
spolecnou slabinu: nedokazaly vyreSit problém dvoiji utraceni.

31.rijna 2008 — whitepaper

Na kryptografickém mailing listu metzdowd.com se 31. fijna 2008 objevil pfispévek od nikomu neznamého uzivatele
s prezdivkou Satoshi Nakamoto. Obsahoval odkaz na deviti-strankovy €lanek Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic
Cash System.

Byla to kruta ironie. Clanek vysel uprostied nejhorsi finanéni krize od 30. let. Americka viada pravé schvalila
700miliardovy bali€ek TARP na zachranu velkych bank.
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//
The Times 03/Jan/2009 Chancellor on brink of
second bailout for banks

Text v Genesis Block — Bitcoin block #0

3.ledna 2009 — Genesis Block

Tfi mésice po whitepaperu, 3. ledna 2009, spustil Satoshi prvni verzi softwaru a vytézil prvni blok bitcoinového
blockchainu. Je znamy jako Genesis Block. Nese v sobé jedno unikatni svédectvi — text z titulni stranky londynského
deniku The Times z téhoz dne.

To bylo poselstvi. Satoshi nevynalézal hracku pro programatory. Stavél odpovéd na kolaps systému, ktery dovolil
bankam privatizovat zisky a socializovat ztraty. Bitcoin mél byt — a dodnes je — paralelni penézni systém, nezavisly
na politickych rozhodnutich.

Satoshi mizi

Satoshi komunikoval s nékolika prvnimi vyvojafi dva roky. V roce 2010 pfedal spravu projektu Gavinu Andresenovi
a zmizel. Nikdo nevi, kdo Satoshi je. Vi se jen, ze vlastni pfiblizné 1 milion BTC (dnes v hodnoté ~ 100 miliard USD)
zraného tézeni, a za vice nez 15 let ani jeden satoshi nikdy neprodal ani nepouzil.

Z hlediska budoucnosti Bitcoinu je anonymita a zmizeni Satoshiho pozehnanim. Bitcoin nema zakladatele, kterého by
bylo mozné Zalovat, zatknout, vydirat nebo manipulovat. Je skute€né bez hlavy.

—— KLICOVY VHLED KAPITOLY 09

Satoshi a 30 let kryptografickeho hledani

Bitcoin je vysledkem 30 let kryptografického vyzkumu, ne nahodného objevu.
Satoshi vyresil problém dvoji utrdceni pomoci proof-of-work a distribuovaného konsenzu.

Bitcoin se zrodil uprostfed financni krize 2008 jako pfima odpovéd na zachrany bank.

Zmizeni Satoshiho je vlastnost, ne bug — zadny zakladatel, kterého Ize vydirat.

KAPITOLA 09 - SATOSHI A 30 LET KRYPTOGRAFICKEHO HLEDANI 30
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Co je Bitcoin —sit a
aktivum

Bitcoin je dvé véci. Sit, kterou tvori tisice pocitadu po
celém svété. A aktivum, které se po té siti pohybuje.

Anglicky se rozliSeni elegantné déla velkym a malym pismenem. Bitcoin (s velkym B) je protokol — sit, pravidla,
software. bitcoin (s malym b) je jednotka aktiva, ktera po té siti cirkuluje.

Sit — Bitcoi
Predstavte si globalni uCetni knihu. Kazda stranka obsahuje seznam transakci — kdo poslal kolik komu. Stranky jsou

Cislované od zaCatku (od roku 2009) a navazuji na sebe tak, ze kazda nova stranka obsahuje kryptograficky otisk
stranky pfedchozi. Vysledkem je fetéz, ktery nelze zménit zpétné.

Tento fetéz — anglicky blockchain — vede nikoli jedna instituce, ale desetitisice pocitacl po celém svété. Kazdy
z nich uchovava kompletni kopii.

Aktivum — bitcoin

Bitcoin jako aktivum je jednotka, kterou sit ob&ziva. Maximalni poéet bitcoin je pevné stanoven na 21 miliond.
V kvétnu 2024 bylo vytéZeno ~ 19,7 milionu. Zbyvajicich ~ 1,3 milionu bude vytéZeno postupné do roku 2140.

KaZzdy bitcoin se déli na 100 miliond mensich jednotek — satoshi. Jeden satoshi je nejmensi jednotka Bitcoinu.
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DATA

Bitcoin v ¢islech

Maximalni nabidka 21 000 000 BTC
Vytézeno k 2025 ~ 19,8 mil. BTC (94 %)
1 BTC = 100 000 000 satoshi
Halvingy 2012, 2016, 2020, 2024, 2028..
Posledni BTC vytézen ~ 2140
Aktivnich nodl ve svété ~ 17 000 veiejnych
Primérny ¢as mezi bloky 10 minut

V kédu od 2009, nelze zménit bez shody drtivé vétsiny sité.

Halving — pro€ se nabidka
zpomaluje

Emise novych bitcoint je nastavena tak, aby se kazdé ¢tyfi roky presné polovila. V roce 2009 dostaval miner
za kazdy blok 50 BTC. V roce 2024 uz jen 3,125 BTC. Do roku 2140 odména klesne prakticky na nulu.

PenéZenka, kli¢, adresa. Pokud znate privatni kli¢ k dané adrese, ovladate z(istatek. Pokud kli¢ ztratite, zlstatek je
nendvratné zmrazen. Tato filozofie — ,,Not your keys, not your coins” — je jednim z nejhlubsich rozdilt mezi
Bitcoinem a bankovnim uctem.

@ crAF 8 Vlastni data

Jak funguje Bitcoin transakce

O—@0—060—©—C

Alice odesle Sit P2P Minefi Blok pridan Bob vidi

CO GRAF UKAZUJE ZDROJ DAT
Schéma v péti krocich: Alice odesle, transakce se rozsifi, minefi  Vlastniilustrace odvozena ze Satoshi whitepaperu (2008).
zahrnou do bloku, blok je pfidan, Bob vidi transakci.
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—— KLICOVY VHLED KAPITOLY 10

Co je Bitcoin — sit a aktivum
Bitcoin = protokol (sit + pravidla) + bitcoin = jednotka aktiva.

Blockchain je distribuovana ucetni kniha, kterou uchovavaiji tisice pocitact nezavisle na sobé.

Proof-of-work drzi systém bezpecny — utok by vyzadoval obrovskeé energeticke investice.

Nabidka 21 milionl je v kédu napevno. Vlastnictvi = kontrola nad privatnim klicem.

KAPITOLA 10 - CO JE BITCOIN — SIiT A AKTIVUM
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Tvrda vzacnost — 21
milionu a stop-loss na
moc

Co znamena mit opravdu omezené penize? A proc je to
technologicky tak obtizné, Ze to 30 let nikdo nedokazal?

Vzacnost je nejzakladnéjsi vlastnost penéz. Pokud penéz pribyva rychleji nez zbozi, jejich hodnota klesa. Historicky
jsme tuto vlastnost méli u komoditnich penéz — sll, musle, zlato. V§echny mély jeden problém: pfi dostate¢né silné
technologické zméné se daly tézit vic.

Rozdil mezi vzacnhosti a ne-
ohnutelnosti

V monetarni teorii se pouziva pojem unforgeable costliness — ,nefalSovatelna naro¢nost". Je to poZzadavek, aby
vytvoreni nové jednotky penéz stalo realnou praci, energii nebo jinou formu zdroj(, které nelze obejit.

Bitcoin tuto vlastnost dotahuje do krajnosti. Jeho nabidka roste podle kodem pfedepsaného harmonogramu, ktery
je naprosto predvidatelny. Kdokoli miize pfesné spocitat, kolik BTC bude existovat 1. ledna 2030 — a to Cislo se
nezmeéni, at se stane cokoli.

Proc to nejde prosté zkopirovat

Jednim z nejcastéjsich argumentl odplrcd je: ,Vzdyt tisice lidi vytvorily kopie Bitcoinu. Staci fork. Takze to
nenivzacne."

Vzacnost nepochazi z kédu samotného, ale z divéry v to, Ze pravidla se nezméni. Bitcoin je dlivéryhodny ne
proto, ze by mél nejlepsi kdd (mnohé projekty maji technicky sofistikovanégjsi), ale proto, ze jeho pravidla prezila
15 let bez zasadni zmény. To je Lindyho efekt: ¢im déle néco existuje nezménéno, tim pravdépodobnéji to jesté
dlouho zlstane.
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DATA

Srovnani tempa monetarni expanze

USA M2, 1971-2024 ~ 6,5 % ro¢né (+25 % v 2020)
Eurozéna M3, 2000-2024 ~ 5-6 % rocné
CR M2, 2000-2024 ~ 6-7 % ro&né
Zlato — ro¢ni narlist zasoby ~ 1,5-2 %
Bitcoin 2025 0,85 % rocné
Bitcoin po 2028 0,43 % a klesa
Bitcoin v 2140 0 %

Dusledek pro drzitele USD: pfi slozeném Uroceni 6,5 % rocné za 50 let ztraci dolar pfiblizné 95 % kupni sily.

21 milionu jako stop-loss na moc

Pokud se zamyslime, co konkrétné déla Bitcoin vyjimecnym z politicko-ekonomického hlediska, je to tohle: je to prvni
penézni systém v historii, kde neni nikdo, kdo by mohl pfidat penize navic. Zadna centralni banka. Zadny stat.
Zadna skupina vyvojari. Nikdo.

Kazda dosavadni penézni technologie méla nad sebou emitenta. Zlato sice stat oviadat nemuze, ale m{ize ho
konfiskovat (1933). Dolar mUZe vytvaret. Bitcoin nema ekvivalentni entitu.

1/
Bitcoin je prvni penize v historii, které nemaji

nad sebou séfa.

Parker Lewis - parafraze

—— KLICOVY VHLED KAPITOLY 11

Tvrda vzacnost — 21 milionu a stop-loss na moc

Vzacnost v penézich vyzaduje nefalSovatelnou naro¢nost — realné naklady na vytvoreni jednotky.
Bitcoin ma absolutni vzacnost: jeho nabidka je v kodu fixovana na 21 000 000.

Nejde o technickou nekopirovatelnost — jde o vérohodnost pravidel, kterou buduje ¢as (Lindy efekt).

Bitcoin je prvni penézni systém bez emitenta — nikdo nem(ize pridat penize navic.

KAPITOLA 11 - TVRDA VZACNOST — 21 MILIONU A STOP-LOSS NA MOC 35
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Bitcoin neni , krypto"

Drtiva vétsina negativnich zprav o Bitcoinu se tyka néceho
jiného. Rozumét tomuto rozdilu je mozZna nejdulezitéjsi
dovednost pro dnesniho investora.

KdyZ v roce 2022 explodoval kryptoburzovni kolos FTX; titulky po celém svété hlasaly ,krize kryptomén". Samotny
Bitcoin v té viné klesl o ~ 70 % z vrcholu. Vétsina lidi, véetné serioznich investor(, zafadila Bitcoin do stejné kategorie
jako terra/luna, FTX tokeny, NFT opice a tisice altcoind. Tato kategorizace je — tvrdé fe¢eno — mylka, ktera stoji
lidi penize.

Co Bitcoin jednoznacné odlisuje

Pét zasadnich rozdila

° Nema zakladatele. Zadného CEO, zadnou nadaci, zadny marketingovy tym. Satoshi zmizel v roce 2010.

° Fair launch. Zadné ICO, zadna pfedprodejni faze, zadny premine — jedinou cestou bylo t&zit.

° Proof-of-work vs. proof-of-stake. Bitcoin pouziva PoW. Altcoiny PoS — kdo ma vic token(, ma vic hlasd.

° Monetarni statek vs. platforma. Bitcoin fesi jediny problém — penize. NesnaZi se byt hrou nebo metaverse.

° Lindy efekt. Bitcoin béZzi nepretrzité od 3. ledna 2009 — pres 16 let. Prezil desitky pokust o zakaz.

4 V4 7 Ve
Co na to rikaji regulatori
Je pozoruhodné, Ze regulatorni klasifikace Bitcoin dlouhodobé oddéluji od zbytku trhu. US CFTC klasifikuje Bitcoin

jako komoditu — stejnou kategorii jako zlato, ropu, pSenici. US SEC potvrdila, Ze Bitcoin neni cenny papir.

V lednu 2024 americké urady schvalily spotové Bitcoin ETF. BlackRock, Fidelity, Franklin Templeton a dalSi spravuiji
dohromady pres 60 miliard USD v Bitcoin ETF béhem pouhych 12 mésici. Pro srovnani: trvalo 19 let, nez zlata ETF
(GLD) dosahla stejné castky.
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DATA

Bitcoin ve svétle regulace a instituci

USA klasifikace Komodita (CFTC), ne cenny papir
Spotové BTC ETF schvaleny 10. ledna 2024 (11 fondl)
AUM v BTC ETF po 12 més. ~ 60 mld. USD
Zlato GLD ETF (2004) Stejné AUM za 19 let
MicroStrategy 250 000+ BTC v rozvaze
V1adni rezervy USA, E1 Salvador

Zdroje: CFTC v. CoinFLEX, SEC Spot Bitcoin ETF Approval (2024), companies' quarterly filings.

. GRAF 9 Vlastni data

Co zbylo z top 10, kryptomén" v minulosti

2014 2018 2021 dnes

LTC ETH ETH ETH

XRP XRP BNB usDT

DOGE BCH ADA XRP

NXT EOS XRP BNB
CO GRAF UKAZUJE ZDROJ DAT

Srovnanitop 10 kryptomén v 2014, 2018, 2021 vs. 2024. Bitcoin ~ CoinMarketCap historické snapshoty.
je vzdy mezitop 3.

Analogie zlata a pyritu

Zlato a pyrit (fool's gold) jsou oba lesklé kovy, které se kopou ze zemé. Laik je v obchodé& nemusi rozeznat. Ale pouze
jedno z nich je po péti tisicich letech stale zlatem. Druhé — pyrit — je Zelezita slitina bez monetarni hodnoty.

Stejné tak Bitcoin a altcoiny se na prvni pohled podobaiji. Oba pouzivaji blockchain. Oba maji volatilni ceny. Oba se
obchoduiji na stejnych burzach. Ale jen jeden z nich ma sadu vlastnosti, ktera z néj Cini skuteCny monetarni statek:
nedevalvovatelnou nabidku, bezzakladatelnost, osvédcenou decentralizaci a dostatek Casu, aby byly vSechny tyto
vlastnosti provérené.
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—— KLICOVY VHLED KAPITOLY 12

Bitcoin neni , krypto"

-

Bitcoin je jediny kryptoprojekt bez zakladatele, bez ICO, bez premine.
Proof-of-work vynucuje realné ekonomické naklady, proof-of-stake znovu-vytvari koncentraci moci.

Regulatorni klasifikace (komodita, spotové ETF) potvrzuji odliSnost Bitcoinu.

Z kryptoprojektt top 10 pred 10 lety zbylo dnes jen malo. Bitcoin byl v top 3 vzdy.
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Bitcoin vs. zlato — dvé
tvrda aktiva pod
rentgenem

Pokud Bitcoin dava smysl, musi obstat vedle aktiva, které
monetarni trin drZi déle nez vsechny staty svéta
dohromady — zlata.

Zlato je jediné pfedchozi monetarni aktivum, se kterym ma smysl Bitcoin srovnavat. Ostatni média — stfibro, méd,
slil, musle — z monetarni soutéze vypadla. Zlato z{istava v bilancich centralnich bank, drzi ho jako rezervu
domacnosti i staty, a jeho trzni kapitalizace presahuje 15 bilion USD.

Srovnavaci ramec — sest vlastnosti

Projdeme Sest vlastnosti penéz pro obé aktiva. Trvanlivost: obé vyjimecné robustni. Zlato fyzicky, Bitcoin
protokolarné. Pfenositelnost: Bitcoin v Fadu minut kamkoli. Zlato vyZaduje fyzicky transport. Kvalitativni skok
srovnatelny s pfechodem od telegramu k e-mailu.

Délitelnost: Bitcoin se déli na 100 miliond satoshi — oteviré mikroplatby, které zlato nikdy plnit nemohlo. Vzacnost:
Bitcoin ma absolutni, zlato relativni (1,5—2 % ro¢né).

Historicka zkouska: 1971-2024

Kdyz Nixon v srpnu 1971 odpojil dolar od zlata, stalo zlato 35 USD za trojskou unci. V dubnu 2024 zlato prolomilo
hranici 2 500 USD. Jde o nar(ist pfiblizné 72x za 53 let, tedy zhruba 8,4 % ro¢niho sloZzeného vynosu v USD. Neni to

»vynos" ve smyslu produktivity — zlato nic neprodukuje. Je to presné to, co by méla délat tvrda monetarni alternativa:

drzet krok se znehodnocovanim fiat mény.

Bitcoin ma kratSi historii — 15 let. Z pozice prakticky nuly v roce 2010 pfekonal v roce 2021 hodnotu 69 000 USD a v
roce 2024 znovu nad 100 000 USD. Za stejnou dobu zlato vzrostlo ,jen" o zhruba dvojnasobek. Bitcoin tedy
nezopakoval draha desetileti zlata — proSel je v fadech let. To je typicka charakteristika nového sitového aktiva

v adopcni fazi.
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Kde je zlato stale lepsSi

Zlato ma nékolik objektivnich vyhod, které Bitcoin prozatim dosahnout nemuze. Historicky zaznam. 5 000 let
monetarnirole vs. 15 let. Velikost trhu. ~ 15 bilion( USD vs. ~ 2 biliony. Volatilita. 10—20 % ro¢né vs. 50—80 %.
Politicka neutralita a statni rezervy. Centralni banky drzi pfes 35 000 tun zlata.

Kde je Bitcoin kvalitativné jiny

Konfiskovatelnost. Zlato bylo v USA zabaveno 1933. Bitcoin v self-custody podléha jiné logice. Privatni kli¢ mlze byt
zapamatovan, rozdélen, ulozen mimo zemi bez fyzického transportu.

Hranice. Pfevoz 1 milionu USD ve zlaté = 12 kg + pojisténi. Stejna hodnota v Bitcoinu pfejde hranici za 10 minut.

Oveéritelnost pro laika. Bitcoin staci ovérit kontrolou zUstatku v open-source penézence — bez dlivéry ve treti stranu.

DATA

Zlato vs. Bitcoin — porovnani 2024

Trzni kapitalizace 15 bil. USD / 1,5-2 bil. USD
Historie role 5 000 let / 15 let
Ro¢ni rlst nabidky 2024 ~1,8% / 0,85 %
Ro¢ni rlst po 2028 ~1,8% / 0,43 % a klesa
Volatilita historicka 10-20 % / 50-80 %
Konfiskace v historii USA 1933, Indie 1963 / Zadna

Zdroje: World Gold Council (Q4 2024), CoinMetrics, Federal Reserve Historical Documents.

N ri, dedici

e souperli, aedicCi

Ramec, ktery pro sebe-rozhodovani dava nejvice smysl, zni takto: Bitcoin a zlato nejsou konkurenti — jsou dvé
generace stejné monetarni rodiny. Zlato je osvédcena, pomalg, fyzicka varianta. Bitcoin je digitalni, rychla,

volatilngjsi varianta. Pro investora s dostateCnym Casovym horizontem dava smys| mit oboji — ne jako sazku
~bud/nebo", ale jako skute¢nou diverzifikaci uvniti kategorie ,,tvrda aktiva".
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@ craF 10 Vlastni data

Bitcoin vs. zlato vs. globalni penézni zasoba, 2010—2024

107

107
201@== Bitcoin zlato 2@+6 globalni M2 2020 2024
CO GRAF UKAZUJE ZDROJ DAT
Tri kfivky na logaritmicke ose, index 2010 = 100: globalni M2, FRED, ECB, BoJ, World Gold Council, CoinMetrics.

cena zlata, cena Bitcoinu.

7,
Bitcoin je zlato 2.0 — ne konkurent, ale technologicky

nastupce stejné ekonomickeé funkce.

Ramec inspirovany Lyn Alden - Broken Money (2023)

—— KLIi€OVY VHLED KAPITOLY 13

Bitcoin vs. zlato — dveé tvrda aktiva pod
rentgenem

- Bitcoin a zlato pIni stejnou ekonomickou funkci — tvrdé, neutralni, apolitické penize.
-  Zlato vede v historii, velikosti trhu, nizké volatilité a statni akceptaci.
Bitcoin vede v prenositelnosti, délitelnosti, odolnosti proti konfiskaci a programovatelnosti.

Smysluplna strategie pro dlouhodobého investora: mit oboji, ne vybirat mezi nimi.
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Sedm myty, které
slysite u nedélniho
obeda

Pravdivou vyzvou Bitcoinu neni technologie. Je to
obezretnost, kterou v nasich hlavach vybudovalo pul stoleti
systému, v némz penize byly politickou otazkou.

Pokud o Bitcoinu zacnete mluvit s rodinou nebo v kancelarské kuchyrice, uslySite sadu sedmi namitek, které se
opakuji témér doslovné. VSechny maji dobré kofeny — jsou to intuice, které by mél mit kazdy rozumny Clovék.
Zaroven vSech sedm ma sofistikovanou odpoveéd, kterou vétSinou namitkar nikdy neslySel.

Mytus 1 — ,,Neni kryty ni¢im, je to jen kod"

Tato véta ma pravdivé jadro — Bitcoin skutecné neni kryty fyzickou komoditou.

Ani dolar neni kryty nié¢im od roku 1971. Dolar je kryty jen ddvérou ve viadu USA a schopnosti statu vynucovat
dané.

Bitcoin je kryty matematikou, energii vynaloZzenou na proof-of-work a sitovym efektem milion{i uzivateld.

Mytus 2 — ,,Spotfebuje moc energie"

Bitcoin spotfebovava ~ 130 TWh ro€né — podobné jako Argentina, ~ 0,4 % globalni spotfeby.

Globalni bankovni systém spotiebuje 260+ TWh roCné. Tézba zlata ~ 240 TWh. Vano¢€ni osvétleniv USA ~ 7 TWh.

Vice nez 50 % bitcoinového miningu vyuziva obnovitelné nebo ,stranded" energie — flare gas, geotermaini, solarni

prebytky.

Mytus 3 — ,,Pouzivaiji to jen zlo€inci"

V roce 2023 Cinila nelegalni aktivita ~ 0,34 % vSech kryptoménovych transakci (Chainalysis).

OSN odhaduje, Ze 2—5 % globalniho HDP se pere hotovostné. Hotovost USA je dle DEA z 80 % spojena s nelegalni
aktivitou.

KaZda Bitcoin transakce je verejné dohledatelna. Pro skutecné anonymni zloCin je hotovost mnohem lepSi nastro;.
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Mytus 4 — ,,UZ je pozdé nakoupit"

° Tato namitka se opakuje od roku 2013 (BTC 100 $). Od té doby vzrostl 1 000x.
° V 2017 ,pozdé&" pfi 5 000 USD. V 2021 pfi 50 000 USD. Kazda uroven byla z pohledu pozdé&jsiho brzy.

° Trzni kapitalizace Bitcoinu je stale jednotky procent celkového trhu tvrdych a mékkych penéz.

Mytus 5 — ,,Je to bublina / Ponziho schéma"

° Bitcoin mél za 15 let minimalné Ctyfi cykly s poklesem 70—85 %. Pokazdé se vratil. To neni definice bubliny — to je
adopéni krivka.

° Bitcoin neslibuje Zadny vynos. Nemé& promotora. Nema strukturu redistribuujici penize zevnitt. Neni to Ponzi.

Myty 6 a 7 — ,,Stat ho zakaze" / ,,Prijde néco lepSiho"

° Cina zakéazala mining 2021 — hashrate se za rok plné obnovil. Indie hrozila, nikdy neprosel.

° Bitcoin ma 90 %+ trzniho podilu mezi skuteCnymi kryptoménami s neutralnimi pravidly. Penize konverguji
k jednomu standardu.

—— KLICOVY VHLED KAPITOLY 14

Sedm mytu, které slysite u nedélniho obéda

- Nejde o to, Ze Bitcoin nema slabiny — ma. Jde o to, Ze vétSina popularnich vyhrad pochazi z neporozumeéni.

Kryti, energie, zlo€in, ,pozdé&", bublina, zékaz, ndstupce — sedm namitek, sedm datové podlozenych
odpovédi.

Pokud nékdo po vyslechnuti odpovédi porad Bitcoin odmita, je to legitimni volba — ale informovana, ne
reflexni.
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CAST TRETIi - KAPITOLY 15—17 + PRILOHY

Prvni
kl’Ok I,

Teorie je hezka. Ted' praxe. Treti ¢ast knihy je
o tom, jak prenést védomosti do reality —
bez zbytecnych chyb, bez drahych
experimentu, bez stresu z technologie.
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KAPITOLA - 15 / 17

Jak zacit chytre

Ctyri zdsadly, které vam usetfi vic penéz neZ jakékoli
technicka dovednost.

TFi prakticka pravidla, ktera zkuSeni investori opakuji prvotnimu zajemci o Bitcoin.

1. Kupte jen tolik, kolik zvladnete ztratit

° Bitcoin je volatilni aktivum v rané fazi adopce. Za 15 let zazil Ctyfi velké poklesy pres 70 %.

Typické doporuceni: 1—5 % celkového portfolia pro zacatecniky.

° Pro silnou expozici po ovéreni ramce: 5—10 %. Vic uz vyzaduje velkou toleranci k volatilité.

2. DCA misto ¢asovani

° Dollar Cost Averaging — pravidelny nakup stejné Castky bez ohledu na cenu.
° Kdyz je cena nizko, koupite vic. KdyZ vysoko, méné.

° Zkusenost ukazuje: DCA porazilo drtivou vétsinu pokusy o aktivni Casovani trhu.

3. Self-custody, jakmile je to
rozumné

Po nakupu na burze mate bitcoin na jejich Gctu, ne sviij. Burza mlize spadnout (FTX 2022), mize byt hacknuta
(Mt.Gox 2014), mlze vam zmrazit i¢et. Kdo nema kli¢e, nema mince.

Pro malé ¢astky do cca 50 000 K¢ je drzeni na renomované burze prijatelné riziko. Nad touto hranicije vhodné
prenést mince do vlastni penézenky.
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KAPITOLA 15 - JAK ZACIiT CHYTRE

DATA

Self-custody — 5 pravidel, ktera nikdy neporusujte

Seed (12/24 slov) nikdy ne v cloudu, fotce, e-mailu
Zapis seedu RUCNE na papir / kovovou destiéku
Hardware wallet kupte piimo od vyrobce, ne z Amazonu
Prvni transakce malé test, nez posSlete vétsi c¢astku
Z4dost o seed VZDY je to podvod, bez vyjimky

Doporucené znacky: Trezor, Ledger, Coldcard, BitBox, SeedSigner — vSechny stoji 2—5 000 K¢.

4. Pujcka proti aktivu — pokrodcila
strategie

Pfi delSim drzeni jakéhokoli zhodnocujiciho se aktiva narazite na praktickou otazku: potiebuiji likviditu, ale nechci
aktivum prodat. V klasickém bankovnim svété se na to pouziva lombardni tvér.

Pro Bitcoin existuji dva modely: custodialni platformy (Ledn, Unchained, Bitfinex) — sazby 10—17 % APR, LTV 30—
50 %. Decentralizované protokoly (AAVE, Maker, Sovryn, Lava Vault) — sazby 4—10 % APR, bez rizika protistrany.

Pro za¢atec€nika tyto nastroje nejsou prvnim krokem. Jsou nadstavbou pro fazi, kdy uz mate materialné vyznamnou
pozici a vite, ze BTC dlouhodobé neprodate.

—— KLICOVY VHLED KAPITOLY 15

Jak zacit chytre

Velikost pozice odpovida toleranci k volatilité — typicky 1—10 % portfolia.

DCA systematicky porazi pokus o ¢asovani trhu.
Self-custody jakmile pozice prfesahne ~ 50 000 K&.

PUjcka proti BTC je nastroj pokrogilych fazi — ne prvni krok.
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KAPITOLA - 16 / 17

Invity jako rozcestnik

Tato kapitola vam predstavi nastroje, které za Invity
stavime. Nejde o reklamu — jde o shrnuti, jaké kroky mate
k dispozici.

Invity vzniklo v roce 2018 jako nezavisla srovnavaci platforma. Nejsme burza ani sménarna. Nenabizime vlastni
stoken", neposkytujeme investicni poradenstvi, nespravujeme vase penize. Nasim ukolem je, abyste na trh
nevstupovali s kapesni nevédomosti — abyste vidéli srovnatelné moznosti, pochopili rozdily a mohli se rozhodnout
na zakladé faktd.

Srovnavac smenaren

NejCastéjSi uvodni ukol: kam koupit prvni bitcoin v korunach nebo eurech. Invity integruje desitky evropskych
a globalnich sménaren. Pro kazdou transakci ukaze nejen spotovou cenu, ale celkovy naklad véetné skrytych
spreadyl, poplatkl za SEPA/kartu a minimalnich objem(.

Typicky uSetfeny poplatek mezi nejlevnéjsi a nejdrazsi sménarnou u 10 000 K€ nakupu €ini 1—3 %. Pfi DCA kazdy
mésic 5 000 K€ to za pét let déla 3—9 tisic KE — coz je vic, nez stoji hardware wallet.

DCA kalkulacka

Klicovy nastroj pro rozhodnuti, jestli zaCit. DCA kalkulacka umozni zadat kolik byste investovali mésicné a od jakého
data — a ukaze, jak velkou pozici byste dnes méli a jaky realny vynos.

Savings plan — automaticky DCA

Pro ty, kdo chté&ji DCA délat systematicky, je k dispozici spofici plan: zadate jednorazovy pokyn, platba se strhava
pravidelng, bitcoin se nakupuje automaticky a idealné odesila do vasi penézenky. Odstranuje to rozhodovaci inavu
a disciplinu zvladne systém za vas.
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KAPITOLA 16 - INVITY JAKO ROZCESTNIK

DATA

DCA scénare — ilustrativni vypocty

2 000 K&/més od 1/2020 125 000 K& - ~ 420 000 K& (x 3,4)
5 000 K&/més od 1/2017 475 000 KE - ~ 2 500 000 K¢
10 000 K&/més od 1/2023 300 000 K& - ~ 680 000 K¢

Aktualni hodnoty pocita kalkulacka dle Zivych cen. Historické vynosy nejsou zarukou budoucnosti.

Co Invity nenabizi

Jsme nezavisli srovnavac, ne broker. Aktivné vam neprodavame zadny finanéni produkt. Nemame provize z toho,
zda si koupite vic, nebo prodate dfive. NasSim obchodnim zajmem je, abyste platformu pouzivali dlouhodob& — a to
znamena, ze musite byt spokojeni s tim, co u nas najdete.

Neposkytujeme tUschovnu (custody). Nemame vklady zékaznikd na nasich Gctech. To je design: nechceme byt
dalSim Celsiem, FTX nebo BlockFi. Mince, které koupite pomoci Invity, jsou bud u partnerské sménarny (kratkodobé),
nebo — idealné — ve vaSsi penézence.

/1
Transparentnost a neutralita jsou nasim core USP.

Pokud jednou prestanou platit, prestaneme mit smysl.

Tym Invity.io

—— KLIiCOVY VHLED KAPITOLY 16

Invity jako rozcestnik

- Invity = srovnavaci platforma, ne burza ani custody.
-  Srovnavac sménaren + DCA kalkulacka + spofici plan = tfi nastroje, kterymi snizujete naklady i emoce.

-  Transparentnost a neutralita jsou nas core USP.
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KAPITOLA - 17 /[ 17

Co Cist a sledovat dal

Tato kniha vam dala strukturovany uvod. Pokud chcete jit
hloubéji, tady je seznam zdroju, které tym Invity osobné
pouZziva.

Seznam zdroju — knih, eseji, podcastl a datovych sluzeb — usporadany podle vstupniho prahu. Zacnéte tim, co
vam sedne.

Knihy — start

° Lyn Alden: Broken Money (2023) — nejlepsi kniha o historii a budoucnosti penéz. Neutralni ton, bohata data.
Existuje Cesky preklad.

° Saifedean Ammous: The Bitcoin Standard (2018) — klasika. Austrian economics + Bitcoin. Cesky preklad 2020.

° Dominik Stroukal, Jan Skalicky: Bitcoin — Penize budoucnosti(2015) — Ceska klasika, Ctiva, stale relevantni.

° Parker Lewis: Gradually, Then Suddenly (2023) — eseje. Nejvic presvédcivy skeptik-stalo-se-véfici text.

Eseje — rychlé ¢teni

° Lyn Alden: ,The Fraying of the US Global Currency Reserve System"
° Lyn Alden: , Fiscal Dominance and the Return of Zero-Percent Tariff Ihcome Tax"
° Parker Lewis: série ,Gradually, Then Suddenly" (20+ ¢lankd na Unchained Capital blogu).

° Hal Finney: prvni e-maily z 2009 — historicky dokument.

Podcasty

° b= Kryptomagazin Podcast (Josef Tétek), Bitcoin BTS
° 28 What Bitcoin Did (Peter McCormack)
° 28 The Investor's Podcast/ BTC Fundamentals (Preston Pysh)

° 25 Bitcoin Audible (Guy Swann) — namluvené klicové eseje
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KAPITOLA 17 - CO CiST A SLEDOVAT DAL

Data a grafy

° mempool.space — stav sité v redlném Case, poplatky, bloky.
° Glassnode — on-chain analyza (zékladni verze zdarma).
° CoinMetrics — historickéa data pro research.

° FRED — M2, bilance Fedu, urokové sazby.

Zaverem
Pochopit penize v roce 2026 je vic nez dovednost — je to prezivaci strategie. Generace, ktera tomu rozuméla,

v kazdé historické epoSe ziskavala. Generace, ktera tomu nerozumeéla, pasivné chudla.

Tato kniha vam neda investi¢ni doporuceni, nenahradifinancniho poradce a neslibuje zazra¢né zisky. Dava vam
ramec, ve kterém si mlzete udélat vlastni nazor. Vase rozhodnuti je vase — ale ted ho délate s informacemi, které
drtiva vétsina lidi kolem vas nema.

Dékujeme, Ze jste docCetli aZ sem.
Tym Invity.io
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PRILOHA A

Slovnicek pojmu

Zakladni pojmy pro orientaci v knize i v navazujicich zdrojich.

Bitcoin (velké B)

bitcoin (malé b) /BTC

Satoshi (sat)

Blockchain

Hash

Proof-of-work (PoW)

Proof-of-stake (PoS)

TéZba (mining)

Halving

Penézenka (wallet)

Privatnikli¢

Seed / Recovery phrase

Hot wallet

Cold wallet

Self-custody

Custody

PRILOHA A -

SLOVNICEK POJMU

PRILOHA A -

sit, protokol, software.
jednotka aktiva na siti Bitcoin. 1 BTC = 100 000 000 satoshi.
nejmensi jednotka bitcoinu, pojmenovana po tvarci.

ucetni kniha tvofena posloupnosti blokd, kazdy kryptograficky navazany
na predchozi.

matematicky otisk, jednosmérna funkce. Pouziva se k ,podpisu” blok.

konsenzus, kde t&Zar vynaklada vypocetni praci. Bitcoin pouziva PoOW.

konsenzus, kde hlas ma ten, kdo drzi vic tokenu. Ethereum a vétsina altcoind.

proces, pfi kterém specialni poCitaCe soutézi o sestaveni dalSiho bloku.
pokles odmény za blok o polovinu, kazdé 4 roky.

software nebo hardware, ktery spravuje va$e privatniklice.

tajné Cislo, které ovlada bitcoiny na dané adrese.

12 nebo 24 slov, kterd umozriuji obnovit penézenku.

penézenka pripojena k internetu (mobilni aplikace, Wallet of Satoshi).
penézenka offline (hardware wallet, paper wallet).

stav, kdy sami drzite svdj privatni kli¢, ne tfeti strana.

treti strana (burza, banka) drzi klice za vas.

SLOVNICEK POJMU
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PRILOHA A - 2

Slovnic¢ek pojmU — ¢ast 2

UTXxo

Lightning Network

Node

KYC

AML

DCA

ATH

FOMO

FUD

Fiat

M2/M3

QE

CBDC

Stablecoin

Altcoin

PRILOHA A -

SLOVNICEK POJMU

PRILOHA A - SLOVNICEK POJMU

Unspent Transaction Output, zpUsob, jak Bitcoin eviduje zUstatky.
druha vrstva nad Bitcoinem pro rychlé a levné platby.

pocitac, ktery udrzuje kompletni kopii blockchainu a ovéfuje transakce.
Know Your Customer — povinnost burzy zjistit identitu zakaznika.
Anti-Money Laundering — opatfeni proti prani penéz.

Dollar Cost Averaging — strategie pravidelného nakupu stejné castky.
All-Time High — historické maximum ceny.

Fear of Missing Out — strach z opomenuti, vede k impulzivnim nakuptm
na vrcholu.

Fear, Uncertainty, Doubt — dezinformace vyvolavajici strach, typicky
pred poklesem.

meéna prohlasena statem za legalni platidlo (USD, EUR, CZK).

monetarni agregaty. Soucet penéz v ekonomice véetné vklad(.

Quantitative Easing — kvantitativni uvoliovani; tisk penéz centralni bankou.

Central Bank Digital Currency — digitalni ména centralni banky.
kryptoména navazana na hodnotu fiat mény (USDT, USDC).

kryptoména jina nez Bitcoin.
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FAQ — nejcastejsi otazky

Je Bitcoin v CR legalni?
Ano. Bitcoin je v CR pIné legalni. Smé&narenska a burzovni ¢innost spada pod regulatorni dohled CNB (od 2025 v ramci
evropské MiCA regulace).

Jak se BTC zdariuje?

V CR do roku 2024 platilo, Ze fyzicka osoba drzici bitcoin déle nez 3 roky nemusela prodej danit. Od 1. 1. 2025 vstoupila
v platnost novela. Pfesnou aktualni upravu konzultujte s danovym poradcem.

Co se stane, kdyz ztratim seed?

Pokud ztratite seed a zaroven hardware penézenku, vase bitcoiny jsou nenavratné ztracené. Nikdo vam je nemuze
obnovit. Proto je bezpecné zalohovani seedu klicové.

Co kdyZ mé donuti prenést BTC?

Pro vyssi Castky existuiji strategie: multi-sig (vice podpisu), time-lock (transakce po uplynuti doby), decoy wallets. Pro
zaCatecCniky stacCi neverejnit, ze BTC drzite.

Co je Lightning Network?

Druha vrstva nad Bitcoinem, ktera umoznuje okamzité a témér bezplatné mikroplatby. Aplikace: Phoenix, Breez,
Wallet of Satoshi.

MUze stat Bitcoin zakazat?
Technicky velmi obtizné. Prakticky nékteré staty jsou ochotnéjsi (Cina, Nigérie). V EU je trend opa&ny: Bitcoin uznany
jako komodita, MiCA regulace.

Jaky je rozdil mezi Bitcoinem a Ethereem?

Bitcoin je primarné penize — nejlepsi uchovatel hodnoty a neutralni platebni medium. Ethereum je platforma
pro programovatelné kontrakty — tokenizace, DeFi, NFT.

Co je Bitcoin ETF?

Fond, jehoz podily se obchoduji na burze a jsou podlozené realnymi BTC. Vyhoda: jednoduchost. Nevyhoda: rocni
poplatek + papirovy narok, ne BTC.

Co stablecoiny?

Krypto-tokeny navazané na dolar. Rei volatilitu, ale dédi véechny problémy dolaru. Dobry nastroj pro kratkodobou
likviditu, ne pro dlouhodobé uchovani.




+Invity

PRILOHA C

Checklist prvniho nakupu

Tento checklist projdéte, nez poslete prvni penize na nakup bitcoinu. Vytisknéte, odskrtavejte —

nebo pouzivejte v Invity aplikaci.

91 PRED NAKUPEM

Urcil jsem si velikost pozice: ____ % celkového finan¢niho majetku.
Castka odpovida tomu, Ze ji mohu ztratit bez dopadu na chod domacnosti.
Vybral jsem strategii: jednorazovy nakup / DCA mésiéné / kombinace.

Srovnal jsem si min. 3 sménarny v Invity srovnavaci. Vybraljsem: ____________ .

Oveéril jsem si danové dopady v aktualni verzi zakona nebo s dafiovym poradcem.

92 PRI PRVNIM NAKUPU

Otevrel jsem ucet, prosel KYC ovéFenim.
Nahral jsem mensi testovaci ¢astku (napf. 500 K&), ovéfil Ze pfevod funguje.

Proved| jsem prvnirealny nakup. Vysledek ____BTC za ____K¢.

93 SELF-CUSTODY - POKUD DRZIiM ViC NEZ ~ 50 000 KC

Objednal jsem hardware wallet pfimo od vyrobce (Trezor, Ledger, Coldcard, BitBox). NE z Amazonu.
Seed jsem zapsal RUCNE na dva kusy papiru / kovoveé desticky.
NEnahral jsem seed do cloudu, nefotil, neposlal e-mailem.

Otestoval jsem recovery: reset walletu, obnova ze seedu, ovéreni ze funguje.
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Zavérem

DEKUJEME, ZE JSTE DOCETLI AZ SEM

Ted

uz vite,

co drtiva vetsina
lidi kolem vas nevi.

Pochopit penize v roce 2026 je vic nez dovednost — je to prezivaci

strategie. Tato kniha vam neda investicni doporuceni. Dava

vam ramec, ve kterém si mlUzete udélat vlastni nazor — a udélat

STAHNETE APLIKACI

Invity

App Store - Google Play
EU + Island, Norsko,
Svycarsko

TYM INVITY.IO
PRAHA - 2026 - SVAZEK 01

prvni krok.

POKRACUJTE NA WEBU

invity.io/akademie

DCA kalkulacka - srovnavac¢ sménaren -
spoficiplan - blog Invity Beacon
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