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Robo-doradztwo jako przyktad fin-techu —
problem regulacji i funkcjonowania'

Robo-advice as example of fin-tech — problems of regulating and operating

Streszczenie

Usluga automatycznego doradztwa finansowego (robo-
-doradztwa) nalezy do innowacji finansowych w obsza-
rze obstugi klienta detalicznego i jest §wiadczona przez
podmioty z segmentu technologii finansowych. Usluga
ta dotyczy najczesciej doradztwa w zakresie inwestycji
i polega na wykorzystaniu algorytmow i sztucznej inteli-
gencji do zebrania informacji od klienta i zaproponowa-
niu rozwigzania odpowiadajacego profilowi ryzyka
klienta. Taki sposdb obstugi zmniejsza koszty ustug do-
radczych oraz minimalizuje lub catkowicie znosi mini-
malng kwote inwestycji wymagang przez doradce. Oj-
czyzna robo-doradztwa sa Stany Zjednoczone, gdzie
jest najwigkszy rynek, ale robo-doradcy s3 obecni réw-
niez w Europie. W artykule przedstawiono najwazniej-
sze aspekty zwigzane z definicja, regulacjami, funkcjo-
nowaniem, wielkoScia rynku na §wiecie i w Polsce wraz
z ich prognoza do 2023 r. Z przedstawionej analizy wy-
nika, ze najbardziej prawdopodobnym rozwigzaniem
w przysztosci jest model hybrydowy, w ktérym tradycyj-
ny doradca finansowy odpowiadajacy za ksztaltowanie
relacji z klientem wykorzystuje narzedzia robo-doradz-
twa do obslugi klienta. Wyzwaniem dla regulatora
i nadzoru finansowego bedzie wprowadzenie takich
norm, ktore zapewnia bezpieczenstwo uczestnikow ob-
rotu gospodarczego, a z drugiej strony nie beda zbyt re-
strykcyjne i hamujace rozwoj tego innowacyjnego seg-
mentu rynku ustug finansowych.

Stowa kluczowe: doradztwo finansowe, technologie
finansowe, robo-advice

JEL: D10, G20, G50, L84, O33

Wprowadzenie

Nowoczesne technologie informacyjne, rozw0j internetu
1 innowacji finansowych odgrywaja coraz wigksza role w pro-
cesie planowania finanséw osobistych (personal financial
planning) rozumianym jako wyznaczanie i osigganie celéw fi-
nansowych i zyciowych krotko-, Srednio- i dtugoterminowych
przez gospodarstwa domowe poprzez racjonalne wykorzysta-
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Abstract

The service of automated financial advice (robo-
advice) belongs to financial innovations in the area of
retail customer service and is provided by entities
from the financial technologies segment. This service
usually concerns investment consultancy and involves
the use of algorithms and artificial intelligence to
collect information from the client and propose
a solution corresponding to the client's risk profile.
This method of service reduces the costs of
consultancy services and minimizes or completely
abolishes the minimum investment amount required
by the adviser. The homeland of robo-advice is the
United States, where the largest market is, but robo-
advisers are also present in Europe. The article
presents the most important aspects related to the
definition, regulations, operating, size of the world
and Poland's market and it forecast until 2023. The
presented analysis shows that the most likely solution
in the future is the hybrid model, in which a
traditional financial advisor responsible for shaping
customer relations uses robo-advice tools for
customer service. The challenge for the regulator and
financial supervision will be the introduction of such
standards that will ensure the security of economic
trading participants, and on the other hand will not be
too restrictive and inhibit the development of this
innovative segment of the financial services market.

Key words: financial advisory, financial technology,
financial regulation, robo-advice

nie dostepnych na rynku rozwiazan finansowych (ustug i in-
strument6w finansowych). Proces ten jest wspomagany przez
doradcow finansowych, ktdrzy moga mie¢ posta¢ tradycyjna
tzn. fizycznego doradcy lub coraz czgsciej automatu podej-
mujacego decyzje za klienta lub przygotowujacego go do
podjecia decyzji szczegélnie w obszarze inwestycji, rowniez
emerytalnych. Celem autora jest przedstawienie automatycz-
nego doradztwa finansowego (robo-advice) jako przyktadu



zastosowania fin-tech w zarzadzaniu finansami osobistymi
w odniesieniu do regulacji i funkcjonowania oraz perspektyw
jego rozwoju oraz udowodnienie hipotezy, ze robo-doradcy
sa 1 beda w przysztosci uzupetnieniem tradycyjnych ustug do-
radczych, lecz nie zastapia ich (dominacja tzw. modelu hybry-
dowego). Artykut oparto na literaturze przedmiotu i analizie
danych statystycznych.

Identyfikacja robo-doradztwa
w ramach fin-tech

Zmiany demograficzne zwigzane ze starzeniem si¢ poko-
lefr (baby boomers?, pokolenie X?) oraz wchodzeniem no-
wych pokolefi na rynek ustug finansowych (pokolenie Y+, po-
kolenie Z/pokolenie C3, pokolenie alpha®), zmiany potrzeb
klientdow w zakresie form kontaktu z instytucjami finansowy-
mi oraz bardzo intensywny rozwdj technologii i jej zastosowa-
nia w finansach, w tym zwlaszcza w finansach osobistych (go-
spodarstw domowych) doprowadzily do powstania nowego
segmentu rynku ustug finansowych nazywanego fin-tech.
Segment ten sktada si¢ ze stosunkowo nowych podmiotow
(start-upow), ktore poprzez wykorzystanie nowoczesnych
technologii w obszarze instrumentéw finansowych, przy braku

Tabela 1

t. LXXII - nr 7/2020 (865) - DOI 10.33226/0137-5490.2020.7.2

lub niewielkich regulacjach prawnych, sa w stanie dostarczy¢
klientowi rozwigzanie finansowe, ktérego w danym czasie po-
trzebuje, szybciej, taniej, bardziej elastycznie i innowacyjnie
niz tradycyjne, silnie regulowane instytucje finansowe,
w szczegOlnosci bankowe, a w dodatku w oczekiwanym przez
klienta w kanale cyfrowym. Organizacje fin-tech okreslane
jako finanse cyfrowe wpisuja si¢ w Gospodarke 4.0 i Finanse
4.0, czyli w tzw. czwarta rewolucje przemystowa. Technologia
umozliwia wchodzenie i ekspansje na rynek finansowy pod-
miotéw niebedacymi tradycyjnymi instytucjami finansowymi,
ktore stanowia konkurencje dla tradycyjnych graczy szczeg6l-
nie w obszarze detalicznych ustug finansowych (m.in. ptatno-
$ci, krotkoterminowe pozyczki on-line). Samo pojecie fin-
-tech zawiera w sobie rézne formy aktywnosci np.: digital len-
ding, insur-tech, reg-tech, robo-advice (tabela 1).

Coraz wigcej instytucji rynku finansowego zaczyna trakto-
wac innowacyjno$¢ jako jedna z gtéwnych metod budowania
przewagi konkurencyjnej. Polscy konsumenci pozytywnie
przyjmuja trend cyfryzacji i chca korzysta¢ z innowacyjnych
ustug finansowych z wykorzystaniem zdalnych kanaléw elek-
tronicznych, giéwnie poprzez sie¢ internet i urzadzenia mo-
bilne (Wachnicka, 2019). W segmencie ustug firm fin-tech,
okre§lanym jako zarzadzanie aktywami (asset management),
na uwagg zastuguja przede wszystkim aplikacje wspomagaja-
ce zarzadzanie budzetem domowym (Personal Finance Ma-

Miejsce robo-doradztwa w aktywnosci fin-tech w posrednictwie finansowym

Rozwiazania finansowe

Finansowanie kapitatem wtasnym Finansowanie diugiem (pozyczki i papiery wartosciowe)
Crowdfunding Oferty klubowe | Finansowanie Kredyty Finansowanie Oferty klubowe Finansowanie
oparty na czystym | (zidentyfikowani |od inwestorow spolecznosciowe  |krotkoterminowe: | (zidentyfikowani od inwestorow
kapitale (detal) inwestorzy; instytucjonalnych | (lub pozyczki o finansowanie inwestorzy; instytucjonalnych

na przyktad i/lub spolecznodciowe) | faktur; na przykiad i/lub

prywatne oferty |kwalifikowanych |i pozyczki P2P o kredyt prywatne oferty kwalifikowanych
skierowane do inwestoréw komercyjny skierowane inwestorow
anioléw biznesu) do anioléw biznesu)

Uslugi i aktywnoSci inwestycyjne

Handel

Zarzadzanie finansami

Doradztwo finansowe

Handel dla klientéw detalicznych i instytucjonalnych: | Ustuga zarzadzania

funduszami: agregacja
wydatkoéw wykonanych za | e odlozenie kwot
pomoca réznych narzedzi

o platformy obrotu gieldowymi i nienotowanymi
papierami warto§ciowymi;
o platformy obrotu aktywami alternatywnymi

Tradycyjne doradztwo finansowe
lub przy uzyciu zaawansowanych
narzedzi analitycznych
(robo-doradc6éw) na temat

Elektroniczna
skarbonka:

pienieznych;

(kryptowaluty); i . L .| ptatniczych (rachunki o odktadanie sum produkt6w finansowych stron
o platformy, na ktérych mozna skiadac i realizowaé bicz Karty kred enicd trzecich lub marek wlasnveh
zamOwienia; plezgce, kar ty re Yt?Wfl pieniedzy y
o platformy umozliwiajace emulacje strategii innych itp.) i planowanie wyjscia | i inwestowanie
traderéw z polityki pieni¢znej w produkty finansowe

Uslugi platnicze

Transfer pienigdzy

Rozwiazania platnicze

Pieniadz fiducjarny
(papierowy/legalny)

Pienigdz wirtualny
(kryptowaluty)

Pieniadz fiducjarny
(papierowy/legalny)

Pienigdz wirtualny
(kryptowaluty)

Uslugi ubezpieczeniowe (insur-tech)

Produkty i ustugi emerytalne i ubezpieczeniowe

Zrédio: Tanda, Schena, 2019.
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nager, PFM) oraz zautomatyzowane doradztwo finansowe
(Financial Robo-Advisor). Dzigki aplikacji PFM uzytkownik
otrzymuje rzeczywisty obraz swoich rachunkéw oszczgdno-
$ciowych, inwestycyjnych, kredytowych oraz kart kredyto-
wych. Analityczne moduly systemu dziela takze caly stru-
mief wszystkich platnosci na kategorie, podsumowuja je
i okreflaja, ile wydano na czynsz, zywno§¢, restauracje itd.
(zaawansowana technologia kategoryzacji firmy mint.com
zostala nawet opatentowana) (Milic-Czerniak, 2019). Dzieki
PFM aktywa zdeponowane w rdéznych instytucjach finanso-

Tabela 2

wych oraz niesplacone pozyczki od réznych pozyczkodaw-
coéw moga by¢ wizualizowane i analizowane przez klientow
(Ciukaj, 2019).

W zwiazku z tematem artykulu w dalszej jego czgsci autor
skupi si¢ na automatycznym doradztwie finansowym (robo-
-doradztwie). Jest ono przejawem automatyzacji zawodow fi-
nansowych, w szczeg6lno$ci zawodu doradcy (planera) finan-
sow osobistych i doradcy inwestycyjnego. Punktem wyjscia do
dalszych rozwazan jest zdefiniowanie robo-doradztwa. Prze-
glad definicji zawiera tabela 2.

Przeglad definicji automatycznego doradztwa finansowego (robo-doradztwa)

Autor

Definicja

T. Dziawgo

Specjalny system oferujacy zamoznym klientom kompleksowe ustugi doradcze bez koniecznego bezposredniego udziatu
pracownika-doradcy. System ten odpowiada mig¢dzy innymi za zarzadzanie majatkiem klienta, planowanie finansowe oraz
konstrukeje portfela aktywow. Ponadto, inwestujac w fundusze ETF (exchange-traded found), jest w stanie w stosunkowo
prosty sposob i przy niskich kosztach zapewni¢ dywersyfikacje portfolio.

K. Jajuga

(Robo-advisory) Platforma cyfrowa realizujaca automatyczne algorytmiczne ustugi w zakresie planowania finansowego
bez lub z niewielkim udzialem czlowieka. Typowe dzialanie: pozyskanie online informacji o sytuacji finansowej i celach
finansowych klienta, dostarczenie ustugi doradczej lub automatyczne inwestowanie Srodkow. Przejaw automatyzacji
zawodu doradcy finansowego. W tego typu ustugach brakuje wtasciwej interakeji z klientem, co powoduje, ze decyzje
inwestycyjne moga by¢ niewlasciwe, a wregez szkodliwe.

W. Rogowski

oraz tzw. soft computing.

(Wirtualne doradztwo finansowe) Specyficzna grupa firm, platform internetowych oferujacych niezalezne lub sieciowe
oprogramowanie stuzace do zarzadzania portfelem inwestycyjnym z jak najmniejszym aktywnym udzialem
doradcy-cziowieka. Oferuja one nieprofesjonalnemu inwestorowi (klient detaliczny) takze porady inwestycyjne.

W tworzeniu porad inwestycyjnych wykorzystuje si¢ parametryczne i nieparametryczne metody statystyczne analizy danych

E. Slazak

Systemy zautomatyzowanego doradztwa finansowego (Financial Robo Advisor) opieraja si¢ na zastosowaniu algorytméow
do konstrukeji portfeli inwestycyjnych i alokacji aktywow wedtug zidentyfikowanych uprzednio preferencji inwestorow
(tj. akceptowany profil ryzyka, ptynno$¢ i horyzont inwestycyjny). Po zdefiniowaniu warunkéw brzegowych profilu
inwestycji, proces zarzadzania aktywami spoczywa na sztucznej inteligencji robo-doradcy. Wykorzystuje on zestaw
algorytmow do podejmowania decyzji inwestycyjnych dopasowanych do profilu inwestora w procesie zarzadzania
aktywami, ktdre klient powierzy! firmie inwestycyjnej. Systemy Financial Robo Advisor obejmujg réwniez ustugi
zautomatyzowanego doradztwa w ramach platformy internetowej dla wsparcia decyzji klienta przy identyfikowaniu
aktualnej i oczekiwanej sytuacji finansowej. W ten sposob na bazie historii operacji rachunku bankowym i/lub
inwestycyjnym (w domu maklerskim, funduszu inwestycyjnym), Robo Financial Advisor wspomaga proces zarzadzania
finansami osobistymi, obniza koszty utrzymywania plynnosci i pozwala zaplanowaé decyzje inwestycyjne.

ESMA Oznacza $wiadczenie ustug doradztwa inwestycyjnego lub zarzadzania portfelem (w calosci lub w czgsci) za posrednictwem

automatycznego lub pétautomatycznego systemu stuzacego za narzedzie do bezposredniego kontaktu z klientem.

KNF (Zautomatyzowane doradztwo finansowe) Jest forma zautomatyzowanego doradztwa finansowego stosowang

zgodnie z otrzymanym sygnatem.

m.in. w obszarze ustug inwestycyjnych, pozyczek i ubezpieczeni. Rozwigzanie oparte jest na zaawansowanych algorytmach

z wykorzystaniem sztucznej inteligencji i narzedzi do analizy duzych zbioréw danych (Big Data). Zastosowanie
zautomatyzowanego doradztwa finansowego na rynkach inwestycyjnych polega na generowaniu tzw. sygnatow
transakcyjnych dotyczacych instrumentow finansowych. Narzedzie z wbudowanym algorytmem udostgpniane klientowi
przez firme inwestycyjna stuzy jako ,,doradca” w zakresie parametréw zawarcia transakcji na podstawie zidentyfikowanych
uprzednio preferencji inwestoréw (tj. akceptowany profil ryzyka, plynno$¢ i horyzont inwestycyjny). Po wygenerowaniu
sygnatu transakcyjnego zlecenie nie jest automatycznie aktywowane, a jedynie daje klientowi mozliwo$¢ zawarcia transakcji

R. Milic-Czerniak | Algorytmy zautomatyzowanego doradztwa finansowego jako ciagi okreslonych dzialan decyzyjnych (bez udziatu

czlowieka), opartych na zestawach algorytméw dopasowanych do potrzeb i preferencji inwestora, wykorzystywane

sg do alokacji aktywow i konstrukeji portfeli inwestycyjnych. Automatyczne doradztwo, biorac pod uwage poziom
zaawansowania algorytmow decyzyjnych, moze mie¢ charakter informacyjny, wspomagajacy lub tez decyzji samodzielnych.
Podmioty fin-tech wykorzystuja w tym zakresie technologi¢ machine learning, czyli programy oparte na sztucznej
inteligencji, umozliwiajace zarzadzanie portfelami inwestycyjnymi przez wirtualnych doradcow

M.L. Fein

The term 'robo-advisor' refers to any of a growing number of Internet-based investment advisory services aimed at retail
investors that have emerged in the financial marketplace in recent months. About a dozen or so of such services currently
exist with any significant customer base. More robo-advisors are expected to appear in the future.

Zrédio: Dziawgo, 2018; Rogowski, 2017; Slazak, 2018; European Securities and Markets Authority (ESMA), 2016; R. Milic-Czerniak, 2019;

K. Jajuga, 2019; Fein, 2015.
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Rysunek 1
Rodzaje robo-doradcow

Systemy
informacyjne

Pozyskanie, agregacja,
selekcja danych
niezbednych do

stworzenia strategii
inwestycyjnej

Automatyczna redukcja
tzw. szumu
informacyjnego, ale bez
Zaangazowania w proces
zarzadzania aktywami
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Systemy
wspomagajgce

Bazujg na automatycznych
platformach internetowych,
w ktorych algorytmy
decyzyjne samodzielnie
dokonujg selekcji aktywow
inwestycyjnych

Decyzje ostateczne sg
podejmowane po
poinformowaniu klienta i
konsultacji z doradca
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Systemy
samodzielne

Inwestorzy definiujg
bazowe parametry
inwestycji stanowigce
podstawe analizy dla
algorytmow
finansowych, ktore
aktywnie i samodzielnie
podejmujg decyzje
Zwigzane z selekcjq i
alokacjg aktywow

Zrédio: Slazak, 2018.

Na podstawie analizy definicji robo-doradztwa mozna
stwierdzi¢, ze jest to wykorzystanie sztucznej inteligencji, czy-
li robotéw (komputeréw) do podejmowania decyzji finanso-
wych za klienta lub przygotowania go do podjecia decyzji
w roznych obszarach finanséw osobistych, najczesciej w inwe-
stycjach. Robo-doradztwo obniza koszty ustug doradztwa fi-
nansowego, dzieki czemu ustugi te mogg by¢ dostepne dla
szerszego grona klientéw. Zasadniczo ze wzglgdu poziom za-
awansowania algorytméw decyzyjnych, systemy zautomatyzo-
wanego doradztwa finansowego mozna podzieli¢ na trzy
podstawowe rodzaje (rysunek 1) (Slazak, 2018):

e Systemy informacyjne — sa najmniej zaawansowang for-
ma Financial Robo Advisor, a ich rola ogranicza si¢ do pozy-
skania, zagregowania i selekcji danych niezbednych do two-
rzenia strategii inwestycyjnych. W ten sposob systemy infor-
macyjne przyczyniaja si¢ do redukcji ,,szumu” inwestycyjnego
i identyfikacji nieefektywnosci alokacji §srodkéw klienta bez
aktywnego angazowania w sam proces zarzadzania aktywami.

e Systemy wspomagajace — bazujace na zautomatyzowa-
nych platformach internetowych, w ktorych algorytmy samo-
dzielnie dokonuja selekeji aktywow inwestycyjnych. Jednakze
ostateczne decyzje sa podejmowane po poinformowaniu
klienta i ewentualnej konsultacji z osobistym doradca klienta.
Systemy wspomagajace oferuja dodatkowe pakiety ustug, jak
np. podejmowanie inwestycji na bazie obserwacji decyzji
w ramach sieci spolecznoS$ciowej inwestordw (social trading).
W ten sposdb systemy wspomagajace pozwalaja klientom ko-
rzystac z wiedzy kolektywnej spotecznosci inwestoréw i auto-
matycznie powiela¢ najbardziej efektywne strategie poszcze-
g6lnych inwestorow.

e Systemy samodzielne — w ktdrych rola inwestoréw jest
ograniczona do zdefiniowania bazowych paramentéw inwe-

finansowych

stycji, co stanowi podstawe analizy algorytméw finansowych,
ktore aktywnie i samodzielnie podejmuja wszystkie decyzje
zwigzane z selekcja i alokacja aktywow.

Robo-doradztwo dotyczy zwykle osoby indywidualnej (lub
gospodarstwa domowego). Wdrazane jest za pomoca platfor-
my cyfrowej, ktora realizuje automatycznie ustugi w zakresie
doradztwa finansowego (W tym w zakresie inwestowania).
Przy czym to doradztwo moze by¢ realizowane na dwa sposo-
by (www.cfapoland.org):

e bez udzialu czlowieka, wtedy algorytm pozyskuje dane
o sytuacji finansowej i celach finansowych cztowieka, a na-
stepnie automatycznie inwestuje Srodki;

e z udzialem czlowieka (jest to tzw. hybrydowe robo-
-doradztwo), wtedy algorytm dostarcza przetworzone infor-
macje, na przykiad w postaci mozliwych scenariuszy, i na tej
podstawie inwestor, czesto przy udziale doradey finansowe-
go, podejmuje decyzje inwestycyjna.

W rozwoju automatycznego doradztwa finansowego moz-
na wyr6znic 4 fazy przedstawione na rysunku 2. Zakres ustug
robo-doradcoéw i model biznesowy w poszczeg6lnych fazach
réznia si¢, podobnie jak $rodki komunikacji z inwestorem,
poczawszy od tradycyjnego telefonu (robo-advice 1.0), kom-
putera (robo-advice 2.0), po telefon komdérkowy (robo-
-advice 3.0) czy telefon z aplikacja mobilna (robo-advice 4.0).

Do cech charakterystycznych systemow zautomatyzowane-
go doradztwa finansowego, bedacych jednoczesnie ich zaleta-
mi, nalezy zaliczy¢ (Slazak, 2017):

e Efektywnos¢ — wykorzystane Financial Robo Advisor
redukuje wplyw osobistych przeswiadczen i sentymentow
rynkowych zaréwno inwestoréw, jak i zarzadzajacych, ktore
czesto prowadza do wypaczenia strategii. Decyzje inwestycyj-
ne, szczeg6lnie w samodzielnych systemach Financial Robo
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Rysunek 1
Etapy ewolucji robo-doradztwa od 1.0 do 4.0

Robo-advice 1.0 Robo-advice 2.0 |

Robo-advice 3.0 | Robo-advice 4.0

Formy kontaktu z klientem

o

\ EER

r—

Robo-advice 1.0 +

e  Kwestionariusz e Dedykowane
on-line zarzadzanie aktywami
e Propozycja e  Zarzadzanie zmianami i
produktu lub automatyczne
portfela dostosowanie
inwestycyjnego (rebalancing) funduszy

e Publiczne ETF-y, | o Alokacja aktywéw
wedtug poziomu ryzyka

obligacje, akcje okreslonego w ankiecie

_——
Robo-advice 2.0 + Robo-advice 3.0 +
Réwnowazenie o W petni
portfela i zmiany automatyczne
oparte na inwestycje
algorytmach e Samouczace sie
Zdefiniowane algorytmy
zasady e Automatyczne
inwestowania przesuniecia
aktywoéw

Zrodio: Deloitte, 2016.

Advisor s3 podejmowane w oderwaniu od ludzkich czynni-
kéw emocjonalnych. W tym kontekscie systemy zautomatyzo-
wanego doradztwa finansowego sa wolne od wielu uprzedzen
charakterystycznych dla ludzkich decyzji. Nalezy zaznaczy¢,
ze wiekszo$¢ inwestordw nie ma lub nie realizuje metodycz-
nie strategii inwestycyjnej i polega na heurystyce — praktycz-
nym podej$ciu do rozwiazywania problemow, ktdre zazwyczaj
nie gwarantuje wlasciwych decyzji inwestycyjnych. W prakty-
ce prowadzi to do takich uprzedzen, jak awersja do strat,
gdzie inwestorzy przywiazuja wicksza wage do tego, aby nie
traci¢ pienigdzy, niz do tego, by generowac okre$long stope
zwrotu.

e Niskie koszty zarzadzania aktywami — podobnie jak
w funduszach typu ETF strategia inwestycyjna realizowana
przez algorytmy Financial Robo Advisor wyr6znia znaczaca
redukcja znaczenia doradcow inwestycyjnych. Zmniejszenie
wkiadu pracy ludzkiej przy bardzo prostej i jasnej strukturze
kosztow sprzyja cenowe] presji konkurencyjnej i znaczaco
ogranicza koszty, jakie ponoszg inwestorzy z tytutu ustug as-
sets management na tle tradycyjnych systemow.

e Dywersyfikacja — paleta potencjalnych strategii inwe-
stycyjnych w Financial Robo Advisor czesto przekracza per-
cepcje nawet najbardziej doswiadczonych osob zwigzanych
z zarzadzaniem aktywami i z tego wzgledu stwarza mozli-
wos¢ niemal doskonatej dywersyfikacji aktywow w ramach
portfela.
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e Niwelacja znaczenia miejsca i czasu — systemy zautoma-
tyzowanego doradztwa finansowego sa dostepne dla inwesto-
réw w sposob ciagly, z kazdego urzadzenia majacego dostep
do internetu stacjonarnego lub mobilnego.

Gtoéwnym problemem dla robo-doradcéw jest pozyskanie
kapitatu na rozwdj i stosunkowo niewielka skala dziatalnosci,
co oznacza opOznienie rentownosci. Na przyktad fundusze
podwyzszonego ryzyka VC/PE pojawiaja si¢ w okresie do
5 lat, a obliczenia robo-doradcéw wskazuja, ze osiagnigcie
progu rentownosci zajmuje nawet 10 lat. Hybrydowe doradz-
two taczace element poradnictwa ludzkiego i automatyczne-
go moze by¢ odpowiedzia na ten problem. W USA od dtuz-
szego czasu dzialaja zautomatyzowane modele porad i zdecy-
dowanie nastapil ruch w kierunku modeli hybrydowych,
w ktorych doradcy tradycyjni sa w pewnym momencie wiaczani
do procesu cyfrowego. Wydaje sie, ze jest to znacznie bardziej
rozsadne i realne podejscie, oferujace obu sektorom — tech-
nologii i doradztwu — znaczne mozliwosci wzrostu.

Regulacja robo-doradztwa

Firmy fin-tech musza si¢ liczy¢ z rosnaca presja na podda-
nie ich regulacjom sektora finansowego, by zmierza¢ do kre-
owania réwnych regul gry dla wszystkich podmiotéw Swiad-



Tabela 3

Obszary i dziatania KNF w zakresie fin-tech
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Dzialania KNF

Innovation Hub,

za posrednictwem ktorego
organ nadzoru prowadzi dialog
z podmiotami sektora fin-tech,
udzielajac im stosownych
wyjasnien

na zadane zapytania, wspierajac
tym samym rozwoj

Piaskownica regulacyjna —
bedzie dziatala w modelu
zdecentralizowanym, w ramach
ktorego informatyczne
Srodowiska testowe

53 udostgpnione przez
akceleratory start-upow,
instytucje finansowe, fundacje

Powolanie zespolu
roboczego ds. rozwoju
innowacji finansowych
(fin-tech), ktorego zadaniem
jest identyfikacja barier
rozwoju fin-tech w Polsce
oraz instrumentéw majacych
na celu ich usuniecie

Utworzenie Departamentu Innowacji
Finansowych Fin-Tech (DFT), do
zadan ktorego nalezy podejmowanie
dzialah majacych na celu wspieranie
rozwoju innowacyjnosci rynku
finansowego, w tym zarzadzanie jego
Zréwnowazonym rozwojem poprzez
zintegrowane dziatania w ramach Pionu

nowoczesnych technologii
na rynku finansowym przy
zachowaniu bezpieczefistwa
i odpowiedniej ochrony
klientow

lub inne odpowiednie podmioty
posiadajace kwalifikacje, zwane
Operatorami Piaskownicy.

Innowacji i Technologii w obszarze
technologii finansowych, regulacyjnych
i nadzorczych

Obszary fin-tech

Robo-doradztwo
Reg-tech

Ptatnosci elektroniczne
Crowdfunding/P2P

Handel algorytmiczny
Digital lending

Insur-tech

Kryptowaluty

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: www.knf.gov.pl (18.03.2020).

czacych podobne ustugi, ponoszacych podobne ryzyko i zapo-
biega¢ arbitrazowi regulacyjnemu (Szpringer, 2017) ze wzgle-
du na diametralne r6znice w regulacjach tradycyjnego sekto-
ra ustug finansowych i sektora fin-tech. Szybki rozwoj sekto-
ra fin-tech stanowi istotne wyzwanie dla organéw nadzoru
nad rynkiem finansowym, jak réwniez regulatoréw odpowie-
dzialnych za tworzenie odpowiednich przepiséw prawa do-
stosowanych do cyfrowej gospodarki (Baker, Benedict, Del-
laert, 2018). Powstaje wiele rozwigzan rynkowych, ktore czeg-
sto wychodzg poza tradycyjnie rozumiane kategorie ustug lub
produktéw finansowych. Proaktywna postawa nadzorcy i re-
gulatora w obszarze ksztaltowania sprzyjajacego Srodowiska
regulacyjno-prawnego dla rozwoju sektora fin-tech ma istot-
ne znaczenie dla pozycji Polski jako aspirujacego centrum in-
nowacji finansowej. W zakresie wszelkiego rodzaju innowacji
finansowych fundamentalne znaczenie ma bezpieczenstwo
oferowanych rozwiazan, dlatego bardzo wazne jest, aby roz-
wojowi rynku finansowego w obszarze technologii towarzy-
szyt rdwniez wzrost rozwigzan regulacyjnych zapewniajacych
odpowiednie bezpieczenistwo oferowanych ustug, tak aby nie
podwazy¢ zaufania klientéw do rynku finansowego. Wedtug
badan Europejskiego Urzedu Nadzoru Bankowego (EBA)
w 2017 r. w prawie potowie (46%) pafistw UE nie podejmo-
wano zadnych dzialan regulacyjnych w obszarze fin-tech,
w przypadku 8% panstw byly to piaskownice regulacyjne,
w przypadku 17% panstw byly to huby innowacyjne, a w pra-
wie co trzecim (29%) byly to inne rozwiazania (European
Banking Authority, 2017).

W Polsce warto przyjrze¢ si¢ sektorowi finansowemu, kto-
ry nie wyksztalcil jeszcze specyficznych regulacji dotyczacych
sztucznej inteligencji, ale szereg rekomendacji i opublikowa-
nych stanowisk organu nadzoru — Komisji Nadzoru Finan-
sowego — ma znaczacy wplyw na mozliwo$¢ wykorzystania

sztucznej inteligencji w tym obszarze. Na stronach KNF moz-
na znalez¢ m.in. wytyczne dotyczace robo-doradztwa (zauto-
matyzowanego doradztwa finansowego). Dzialania KNF
i obszary innowacyjnych ustug finansowych wedtug polskiego
organu nadzoru przedstawiono w tabeli 3.

Zaréwno przepisy krajowe, jak i UE, regulujace Swiadcze-
nie ustugi doradztwa inwestycyjnego nie rozrézniajg doradz-
twa ,tradycyjnego” oraz doradztwa z wykorzystaniem rozwia-
zan technicznych. Regulacje te sa ,neutralne technicznie”.
Za sposob Swiadczenia ustugi na rzecz klienta, tzw. efekt kon-
cowy, odpowiada wobec niego firma inwestycyjna. Oznacza
to, ze nie moze ona zwolni¢ si¢ od odpowiedzialnosci wobec
klienta poprzez wskazanie, ze wykorzystala w procesie §wiad-
czenia ustugi rozwigzania techniczne, ktorych dostawca
jest inny podmiot. Nalezy zwroci¢ uwage zwlaszcza na regu-
lacje tzw. outsourcingu regulowanego zawarte w art. 8la-g
ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, w tym na art. 81c
ust. 2 ww. ustawy. Zgodnie z tym przepisem odpowiedzialno-
$ci firmy inwestycyjnej za szkody wyrzadzone klientom wsku-
tek niewykonania lub nienalezytego wykonania umowy,
o ktorej mowa w art. 81a ust. 1 (tj. umowy, na mocy ktorej fir-
ma inwestycyjna powierzyta przedsigbiorcy lub przedsiebior-
cy zagranicznemu wykonywanie czynnosci zwigzanych z dzia-
talnoScia prowadzona przez te firme¢ inwestycyjna), przez
przedsigbiorce lub przedsigbiorcg zagranicznego, nie mozna
wylaczy¢ ani ograniczy¢. Ponadto, niezaleznie od braku do-
datkowych wymogoéw, zwiazanych stricte z zastosowaniem
rozwigzan technologicznych opartych na sztucznej inteligen-
cji lub analizie duzych zbioréw danych, nalezy zauwazy¢, ze
pelna automatyzacja procesu §wiadczenia tej ustugi moze po-
wodowac, ze potrzeby klientdw, ktore sa bardziej ztozone, nie
zostang odpowiednio uwzglednione. Swiadczenie ustug z wy-
korzystaniem technologii, ktora pozwala zastapi¢ cztowieka
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w wykonaniu niektoérych czynnoSci, nie powoduje zmiany
kwalifikacji prawnej danej czynnoSci. Dlatego tez robo-d-
oradztwo, polegajace na przygotowywaniu na podstawie po-
trzeb i sytuacji klienta oraz przekazywaniu mu pisemne;j
(obejmuje réwniez formy elektroniczne) lub ustnej rekomen-
dacji, dotyczace;j:

e kupna, sprzedazy, subskrypcji, wymiany, wykonania lub
wykupu okreSlonych instrumentéw finansowych albo po-
wstrzymania si¢ od zawarcia transakcji dotyczacej tych instru-
mentow,

e wykonania lub powstrzymania si¢ od wykonania upraw-
nieft wynikajacych z okreSlonego instrumentu finansowego
do zakupu, sprzedazy, subskrypcji, wymiany, wykonania lub
wykupu instrumentu finansowego,
jest doradztwem inwestycyjnym, o ktérym mowa w art. 69 ust.
2 pkt 5 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, czyli
stanowi dziatalno$¢ maklerska.

Robo-doradztwo na $wiecie

Swiatowe statystyki wielkosci rynku robo-doradztwa mie-
rzonej aktywami w zarzadzaniu (AUM, assets under manage-
ment) i jej prognozy do 2023 r. pokazuja dynamiczny wzrost
rynku, ale dynamika tego wzrostu spada. Zwigkszaja sie nato-
miast liczba uzytkownikéw robo-doradcéw i wskaznik pene-
tracji rynku (okoto 2%), a warto§¢ aktywow na uzytkownika
pozostaje stabilna (tabela 4).

Niemczech (13 951 mln dol. w 2020 r.), a takze w Kanadzie
(8 158 min dol. w 2020 r.). Warto$¢ aktywéw zarzadzanych
przez wybranych robo-doradcéw na §wiecie przedstawiono
na rysunku 2.

Robo-doradcy to zasadniczo zlozone algorytmy kompute-
rowe, ktére uwzgledniaja preferencje klientdéw i dokonuja in-
westycji na podstawie tych danych. W czerwcu 2019 r. robo-
-doradca Vanguard zarzadzal 140 miliardami dol. Kazdemu
z szeéciu najwigkszych robo-doradcéw udalo si¢ zebraé po-
nad 10 mld dol. Pozytywne zwroty z portfela sugeruja, ze od-
powiedni algorytm wzbudza zainteresowanie niektdrych in-
westoréw. Wymagana minimalna kwota wejscia w inwestycje
jest zerowa lub stosunkowo niska, tak jak oplaty pobierane
przez robo-doradce, co nalezy uznaé za gléwne zalety tej
ustugi. Zasadnicze wady to brak kontaktu z tradycyjnym do-
radca oraz brak uwzglednienia caloksztaltu sytuacji ekono-
miczno-finansowej klienta, a jedynie jej czgsci i to na podsta-
wie wypelnionej ankiety, ktora moze nie zawiera¢ wszystkich
istotnych danych o kliencie.

Robo-doradztwo w Polsce

Ustuga robo-doradztwa w Polsce jest w bardzo wstepnej fa-
zie rozwoju. Pierwszym podmiotem, ktdry zaproponowal
swoim klientom automatyczne doradztwo finansowe, byt
Dom Maklerski Efix. Stworzyl platforme Exeria nagrodzona
w 2016 roku w Nowym Jorku nagroda Benzinga Fintech

Tabela 4
Kluczowe wskazniki rynku robo-doradztwa na sSwiecie

Wskaznik 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
AUM (w mln dol.) 240 025 543 186 980 541 1442 026 1863 438 2231721 2552 265
AUM stopa wzrostu (w %) 126,3% 80,5% 471% 29,2% 19,8% 14,4%
Uzytkownicy (W tys.) 13 105 26 101 45774 70 509 97 398 123 539 147 018
Stopa penetracji (W %) 0,20% 0,40% 0,60% 0,90% 1,30% 1,60% 1,90%
AUM na osobe (w dol.) 18 316 20 811 21421 20452 19132 18 065 17 360

Zrédio: www.statista.com (15.02.2020).

Wedtug serwisu Statista. com kluczowe wskazniki dla $wia-
towego rynku robo-doradztwa oznaczaja, ze aktywa w zarza-
dzaniu siggaja 1 442 026 mln dol. w 2020 r. Oczekuje sig, ze
aktywa w zarzadzaniu wykaza roczna stope wzrostu (CAGR
2020-2023) w wysokosci 21,0%, co daje taczna kwote 2 552
265 mln dol. do 2023 r. Szacuje si¢ takze, ze do 2023 r. §rednia
liczba uzytkownikéw ustug z segmentu robo-doradz-twa
wyniesie 147 018,4 tys. Srednia warto§¢ zarzadzanych akty-
wow na uzytkownika w segmencie robo-doradztwa wynosi
w 2020 r. 20 452 dol. Z globalnej perspektywy wyglada to tak,
ze najwyzsze aktywa w zarzadzaniu s w Stanach Zjednoczo-
nych (1 048 657 mln dol. w 2020 r.), Chinach (312 134 mln
dol. w 2020 r.), Wielkiej Brytanii (24 398 min dol. w 2020 r.),
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Awards, przyznawana dla najbardziej innowacyjnych rozwia-
zan w branzy finansowej. Exeria daje mozliwo$¢ korzystania
z gotowych portfeli i algorytméw oraz budowania wlasnych
strategii bez umiejgtnosci programowania. Jest to jednak
narzedzie dla zaawansowanych inwestoréw. Dzigki sieci spo-
tecznosciowej oraz webowej platformie transakcyjnej uzyt-
kownicy serwisu maja natychmiastowy dost¢p do automatycz-
nych analiz, sygnalow, skanerdw, strategii i portfeli algoryt-
micznych. Webowa platforma transakcyjna jest dostepna na
wszystkich urzadzeniach (komputerach, tabletach, telefo-
nach). Inwestorzy moga budowac i testowaé swoje strategie
metoda drag and drop (,,chwy¢ i upus¢”), tworzy¢ i urucha-
miaé swoje portfele inwestycyjne, uzywaé automatycznych



Rysunek 2
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Wartosé aktywow zarzadzanych przez wybranych robo-doradcéw na swiecie w czerwcu 2019 r. (w mlid dol.)
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Zrédto: www.statista.com (4.03.2020).

skaneréw, wskaznikow, barometréw, obserwowaé wydarze-
nia, rekomendacje i sygnaly bezpoSrednio na wykresie. Po-
nadto Exeria pozwala na tworzenie i rozszerzanie spofeczno-
$ci uzytkownikéw, oferuje innowacyjne funkcje edukacyjne,
testowanie wlasnych pomystéw i symulator transakcji. Posia-
da biblioteke gotowych narzedzi analitycznych pofaczonych
w unikalny program, ktory moze by¢ wykorzystany do kla-
sycznej analizy wykresow lub tworzenia wiasnych strategii in-
westycyjnych. Dzieki przejrzystoSci programu i intuicyjnemu
interfejsowi uzytkownik ma mozliwo$¢ tworzenia algorytmow
bez umiejetnosci kodowania, intuicyjnie tworzy strategie in-
westycyjne, od prostych do bardzo zaawansowanych strategii
hedgingowych. Aplikacja wykorzystuje wbudowane, histo-
ryczne bazy danych i moze by¢ potaczona z internetowymi
zrodtami danych lub wykorzystywaé dane w popularnych for-
matach programéw analizy technicznej. Technologia posiada
réwniez profesjonalne funkcje realizacji automatycznych
strategii inwestycyjnych. Uzytkownik moze wybra¢ w pelni
automatyczny tryb handlu lub realizowa¢ transakcje manual-
nie, potwierdzajac tylko wybrane sygnaly.

Drugim podmiotem oferujacym polskim inwestorom ustu-
gi robo-doradcze jest licencjonowany stowacki dom makler-
ski Finax, dziatajacy w Polsce od pazdziernika 2019 r., oferu-
jacy automatyczne sktadanie portfela z funduszy ETF. Po wy-
pelnieniu ankiety klient Finaksu ma do wyboru 11 strategii
zlozonych w r6zny sposob z 10 ETF-6w. Jedna z tych strate-
gii, wyselekcjonowana na podstawie profilu i celow
inwestycyjnych, jest rekomendowana klientowi. Oferta robo-
-doradztwa firmy Finax jest oparta na ETF-ach i dzigki temu
jest relatywnie tania. Finax pobiera oplate za zarzadzanie
1,2% w skali roku (ale realnie pobiera ja codziennie: 0,012 x

140

100 120 140 160

aktualna kwota na koncie podzielona przez 365 dni) oraz 1%
+ VAT za zaksiggowanie wplaty (dotyczy wplat nizszych niz
réwnowartos$¢ 1000 euro w ztotych).

Statystyki dla Polski dotyczace wielkosci rynku robo-doradz-
twa mierzonej aktywami w zarzadzaniu (AUM) wraz z pro-
gnoza do 2023 r. wykazuja dynamiczny wzrost, ale dynamika
wzrostu obniza si¢. Liczba uzytkownikéw ustug robo-dora-
dcow wynosi w 2020 r. blisko 30 tys., a wskaznik penetracji
rynku — 0,08%. Warto$¢ aktywow na jednego uzytkownika
pozostaje stabilna i ksztaltuje si¢ na poziomie ponad 6 tys.
dol. z prognoza wzrostu do ponad 7,3 tys. dol. (tabela 5). Jed-
nocze$nie udzial polskiego rynku w rynku globalnym jest
i pozostanie niewielki.

Wedlug portalu Statista.com aktywa w zarzadzaniu w seg-
mencie robo-doradztwa wynosza w Polsce 184 min dol.
w 2020 roku. Oczekuje si¢, ze aktywa w zarzadzaniu wykaza
roczna stop¢ wzrostu (CAGR 2020-2023) w wysokoSci
39,5%, co daje taczna kwote 498 min dol. do 2023 r. Oczeku-
je sie, ze do 2023 r. liczba uzytkownikow w segmencie
robo-doradztwa wyniesie 67,9 tys. Srednia warto$¢ zarzadza-
nych aktywéw na uzytkownika w tym segmencie wynosi 6216 dol.
w2020 1.

Perspektywy na przysztos¢

Ze wzgledu na niski koszt i tatwa dostepnos¢ robo-doradcy
moga promowac bardziej wyrafinowane praktyki inwestycyjne
w populacji nieprzyzwyczajonej do dostepu do doradcow fi-
nansowych. Robo-doradcy moga by¢ szczegdlnie atrakcyjni dla
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Tabela 5
Kluczowe wskazniki rynku robo-doradztwa w Polsce
Wskaznik 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
AUM (w mln dol.) 24,0 55,0 108,0 184,0 279,0 386,0 498,0
Udziat w rynku globalnym (w %) 0,01% 0,01% 0,01% 0,01% 0,01% 0,02% 0,02%
AUM stopa wzrostu (w %) 129,2% 96,4% 70,4% 51,6% 38,4% 29,0%
Uzytkownicy (w tys.) 3,6 8,8 17,7 29,6 42,8 56,0 67,9
Stopa penetracji (W %) 0,01% 0,02% 0,05% 0,08% 0,11% 0,15% 0,18%
AUM na osobg (w dol.) 6 667 6250 6102 6216 6519 6893 7334

Zrédto: www.statista.com (15.02.2020).

niektdrych grup, takich jak gospodarstwa domowe o stosunko-
wo niskich dochodach lub osoby mlodsze, ktére moga nie in-
westowac, poniewaz ich fundusze do zainwestowania s zbyt
male, znajduja si¢ z dala od centréw miejskich lub po prostu
czuja obawe przed kontaktem z tradycyjnym doradcg (Abra-
ham, Schmukler, Tessada, 2019). Jak wskazuja dane, automa-
tyczne doradztwo finansowe, szczego6lnie w obszarze inwesty-
cji, rozwija sig, czynigc tego rodzaju ustugi tafisze i bardziej do-
stepne dla inwestorow. Jednak obecna i prognozowana skala
wzrostu do 2023 r. wskazuje, ze nie bedzie to zastapienie, ale
uzupelnienie ustug tradycyjnych doradcéw finansowych, co
przemawia za dominacjg modelu hybrydowego w przysztosci.
Planowanie finanséw osobistych obejmuje nie tylko obszar in-
westycji, ale rowniez finansowania potrzeb, zarzadzania ryzy-
kiem codziennosci (nanofinanse), planowania emerytalnego

i sukcesji majatkowej, a wszystkie te obszary sa ujete w planie
finansow osobistych, ktory sporzadza i nadal bedzie sporzadzat
tradycyjny doradca finansowy. Prognozuje si¢ rowniez w przy-
szlosci szersze wykorzystanie robo-doradztwa niz tylko w za-
rzadzaniu aktywami przez rozszerzenie automatyzacji na pla-
nowanie emerytalne, planowanie spadkowe i holistyczne pla-
nowanie finanséw osobistych (Sinha, 2016). Cyfrowy doradca
moze wspomoc ludzkiego doradce w pracy z klientem, odcia-
zajac go od czasochfonnych czynnosci, przez co bedzie mogt
skupi¢ jeszcze wigksza uwage na rozwijaniu relacji z klientem.
Wyzwaniem dla regulatora i nadzoru finansowego bedzie
wprowadzenie takich norm, ktoére zapewnia bezpieczefistwo
uczestnikdw obrotu gospodarczego, a z drugiej strony nie beda
zbyt restrykcyjne i hamujace rozwoj tego innowacyjnego seg-
mentu rynku ustug finansowych.

Przypisy/Notes

1 Projekt finansowany w ramach programu Ministra Nauki i Szkolnictwa Wyzszego pod nazwa ,,Regionalna Inicjatywa Doskonatosci” w latach 2019-2022 nr pro-
jektu 004/RID/2018/19 kwota finansowania 3 min zt.

2 Pokolenie powojenne, obejmujace osoby urodzone w latach 1946-1964.

3 Pokolenie obejmujace urodzonych w latach 1965-1979.

# Pokolenie obejmujace urodzonych w latach 1980-1994 tzw. milenialsi.

3 Pokolenie obejmujace urodzonych w latach 1995-2010 tzw. pokolenie C (connected) lub iGen.

6 pokolenie obejmujace urodzonych po 2010 r.
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