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$wit wirtualnego doradztwa finansowego

Artykut jest poswiecony jednemu z najnowszych rodzajow
fintech — platformom cyfrowego doradztwa finansowego
(tzw. robo-advisor). Celem opracowania jest przyblizenie
tej innowacgji poprzez analize praktyki kilkudziesieciu firm
— poznanie ich funkcji, specyfiki, modelu biznesowego,
okreslenie znaczenia na wspotczesnym rynku finansowym,
oszacowanie potencjafu rozwoju. Innowacje technologicz-
no-finansowe wywierajq juz wplyw na rynki finansowe
i w coraz wigkszym stopniu mogq oddziatywac na warunki
swiadczenia ustug posrednictwa finansowego (ceny, dostep-
nosc, powszechnosc itp.) oraz funkcjonowanie instytucji,
w tym nadzoru ostroznosciowego.

Termin fintech (financial technologies) przyjat sie
jako okreslenie dla firm i ich produktéow/ustug, ktore
wykorzystujg nowoczesne technologie cyfrowe przy
zaspokajaniu potrzeb finansowych klientoéw poprzez
tworzenie nowych ustug lub sposobow ich dystrybu-
¢ji (Szpringer, 2016, s. 57; Lachowski, 2016, s. A13).
Aktywnos¢ fintech bazuje na telekomunikagji i inter-
necie oraz wykorzystaniu innowacyjnych technologii
informatycznych i analitycznych (Rogowski, 2017,
s. XXXVIII).

Do modelu fintech zalicza sie obecnie takze cy-
frowe wirtualne doradztwo finansowe (robo-advisor).
Terminem robo-advisor okreSla sie specyficzng grupe
firm, platform internetowych oferujacych niezalezne
lub sieciowe oprogramowanie stuzgce do zarzadzania
portfelem inwestycyjnym z jak najmniejszym aktyw-
nym udziatem doradcy—cztowieka (Sironi, 2016, s. 8;
Kisiel, 22.08.2015). Oferujg one nieprofesjonalnemu
inwestorowi (klient detaliczny) takze porady inwe-
stycyjne (Samal, A. Mishra i P. Mishra, 2017, s. 3).
W tworzeniu porad inwestycyjnych wykorzystuje sie
parametryczne i nieparametryczne metody statystycz-
ne analizy danych oraz tzw. softcomputing (Gadre-
Patwaradham, Katdare i Joshi, 2016, s. 4).

Termin robo-advisor bywa ttumaczony obecnie na
jezyk polski jako robo-doradcy, cho¢ przedrostek
robo- jest rzadko spotykany w jezyku polskim (Stowo
robot, ktére pochodzi od stowianskiego stowa robota
— praca, wysitek, ciezka praca, haréwa — wprowadzit
do powszechnego obiegu w 1921 r. czeski pisarz
K. Capek w utworze pt. ,R.U.R.”. U niego stowo to
oznaczalo stworzonego sztucznie czlowieka prze-

(robo-advisor)
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znaczonego do ciezkich prac. Z czasem terminem
tym zaczeto okreslac¢ twory mechaniczne o mniej lub
bardziej cztekoksztattnej formie — androidy [Webster’s
Encyclopedic Dictionary, 1988, s. 860]). Bardziej popraw-
nymi terminami bytyby: robot-doradca finansowy, bot-
doradca finansowy (zawierajgce czastke bot bedaca
juz synonimem wirtualnego robota, oprogramowania
funkcjonujgcego w internecie) lub wirtualny doradca
finansowy. Ten ostatni termin wydaje sie by¢ najbliz-
szy poprawno$ci gramatycznej i istocie zjawiska.

Uwarunkowania innowacji

W dziatalnosci finansowej i inwestycyjnej od daw-
na wykorzystywane byly najnowsze zaawansowane
technologie informatyczne (cyfrowe) i specjalizowane
dla gietdy systemy obliczeniowe. Stosowali je przede
wszystkim zawodowi posrednicy finansowi, doradcy
inwestycyjni i najzamozniejsi inwestorzy indywidualni
(Efektem rozwoju profesjonalnych systemow tradin-
gowych sg technologie handlu algorytmicznego oraz
handlu wysokich czestotliwosci zlecen — high frequency
trading, HFT — ktére odpowiadaja juz za ok. 34 proc.
obrotow europejskich gietd i ok. 60 proc. gietd ame-
rykanskich [High-frequency trading activity in EU equity
markets. Economic Report, 2014, s.12]. Rbwniez na GPW
w Warszawie od 2013 r. funkcjonuje system transakcyj-
ny UTP umozliwiajgcy handel wysokich czestotliwosci
zlecen. [Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2013 r.,
2014, s. 288]). Programy analityczne tego typu byty
dostepne co najmniej od potowy lat 80. XX w., jednak
praktycznie tylko dla profesjonalistow. Na rynku ame-
rykanskim posrednicy inwestycyjni w 2005 r. zostali
zobowigzani do udostepniania tez swoim klientom
(inwestorom) ,,narzedzi do analizy inwestycji” (NASD
Interpretative Material, 2005, s. 2210-2216). Przybraty
one forme interaktywnych narzedzi informatycznych,
pozwalajacych klientom prowadzi¢ samodzielng
analize statystyczng i dokonywac¢ symulacji r6znych
strategii inwestycyjnych z okresleniem prawdopodo-
bienstwa wyniku. Zastosowanie tych narzedzi miato
na celu gtéwnie zmniejszenie asymetrii informagji,
edukacje klienta i poprzez to zwiekszenie jego $wia-
domosci finansowej oraz upodmiotowienie decyzyjne
w relacji z posrednikami inwestycyjnymi.
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W Unii Europejskiej rozw6j moduiéw persona-
lizujacych klienta firm inwestycyjnych i bankow
zostal wymuszony przepisami dyrektywy w sprawie
rynkow instrumentow finansowych (MIFID) z 2004 .,
implementowanej w wiekszoSci krajow jeszcze przed
kryzysem. Zobowigzywaly one instytucje finansowe
do okres$lania stanu wiedzy i profilu ryzyka klienta
detalicznego. W praktyce instytucji finansowych
stosowano uproszczone metody analizy (giéwnie
ankiety). Po kryzysie finansowym rozszerzono zakres
analizy zachowan i cech klientéw. Moduly persona-
lizujgce klienta konstruowano pod katem potrzeb
wypelnienia zalecen regulacyjnych. Staly sie one
Z czasem ogniwami oprogramowania zwiastujgcego
nadejscie robo-advisor.

Rozwdj narzedzi wspierajgcych inwestowanie wy-
raznie przyspieszyt po kryzysie finansowym. Skutkiem
kryzysu byto obnizenie zaufania klientéw do instytugji
finansowych, szczegolnie bankéw oraz funduszy in-
westycyjnych, straty finansowe i zmniejszenie stopy
zwrotu z inwestycji. Sktaniato to inwestoréw do
poszukiwania nowych sposob6éw obnizania kosztow,
znalezienia innowacyjnych rozwigzan, a nawet zmiany
modelu funkcjonowania. Dziato sie to w momencie,
gdy do glosu dochodzity nowe trendy spoteczne (po-
kolenie millenials) i technologiczne — wszechobecny
internet, media spolecznoSciowe, big data, internet
rzeczy, sztuczna inteligencja, zwiekszenie mocy ob-
liczeniowych komputeréw osobistych, gtéwnie urzg-
dzen przenos$nych itp. (Nocon i Garbus, 2017, s.11).

Istotnym czynnikiem rozwoju nowych produktéw
technologiczno-finansowych sg tez zmiany regula-
cyjne, jakie zaszly i zachodzg na skutek swiatowego
kryzysu. Odpowiedzia na liczne nieprawidtowosci,
ktore wéwczas zostaty ujawnione, byly nowe przepisy
naktadajace na posrednikéw finansowych restrykcyjne
obowigzki ochrony intereséw konsumentéw ustug
finansowych oraz zapewnienia stabilnos$ci catego
systemu finansowego (trwa jeszcze implementacja
nowych zalecen i prowadzony jest przeglad funk-
cjonowania nowych regulacji, ktéry zakonczy sie
prawdopodobnie nowelizacjg juz obowiazujgcych
dyrektyw i rozporzadzen unijnych). Duze obowigzki
regulacyjne zwiekszajg koszty, co sktania do szukania
oszczednosci. Utrzymywanie sie wysokich cen jest
pokusg dla kontestatoréw status quo czyli firm, ktore,
stosujac nowe technologie, inne niz tradycyjni posred-
nicy, mogg zaoferowac ustugi finansowe po nizszych
cenach. Ponadto technologia oferuje nowe funkcjonal-
nosci — znane klientom z innych zastosowan w zyciu
codziennym, ktore przyciagaja klientoéw, np. fatwos¢
logowania, bezposredni, dyskretny i szybki dostep.

Utatwienie korzystania z ustug finansowych sprzyja
ich upowszechnianiu sie w spoteczenstwie (inkluzja
finansowa). Rozwojowi zautomatyzowanych cyfro-
wych platform doradczo-inwestycyjnych sprzyja tez
trend odchodzenia klientéw od aktywnego zarzadza-
nia aktywami (activ investing) w kierunku pasywnego
zarzadzania portfelem (indexing). Pasywnie zarzadzane
aktywa stanowig juz ponad 20 proc. sumy aktywow
netto funduszy inwestycyjnych w krajach OECD.
W Polsce, cho¢ zarzadzanie pasywne jest rzadkie,
szacowano, ze ok. 58 proc. aktywow netto funduszy
inwestycyjnych (akgji i funduszy otwartych), pomimo
pobieranych wysokich optat za zarzadzanie, jest
zarzadzane pasywnie, tzw. closed indexing (Cremers,
Ferreira, Matos i Starks, 2016, s. 543 — na podstawie
danych z 2010 r.).

Po kryzysie finansowym lat 2008—-2009 poszukiwa-
ng przez wielu inwestoréw ustuga stato sie szybkie
rownowazenie portfela aktywow. Zaoferowana wow-
czas mozliwo$¢ dostepu klienta do rachunku online
pozwalata samodzielne — bez udziatu badz wsparcia
posrednika, doradcy czy brokera inwestycyjnego — po-
dejmowac decyzje o strukturze portfela. Wybor opgji
byt ograniczony do kilku predefiniowanych modeli
inwestycji, opartych gtéwnie na tytutach uczestnictwa
funduszy typu exchange-traded funds (ETF)'. Ustuga ta
okazala sie znacznie tansza niz posrednictwo doradcy
finansowego. Oprogramowanie i proste ustugi swiad-
czone wirtualnie przez nowe firmy szybko zjednywaty
sobie klientéw. W nastepstwie popytu pojawita sie
szersza oferta programéw doradczych.

Obecnie platformy doradcze najwiekszych firm
sposrod fintechdw inicjujgcych nowg branze pomagajg
zarzadzac portfelami inwestycyjnymi klientéw o war-
tosci rzedu dziesigtkéw miliardéw USD. Sukces firm
fintech zainteresowat istniejgce juz na rynku tradycyjne
firmy inwestycyjne, w tym doradztwa finansowego,
zarzadzania aktywami, fundusze inwestycyjne i ban-
ki inwestycyjne. W ostatnich latach niektére z nich
dokonaly inwestycji w obecne juz na rynku start-upy
typu robo-advisor (np. Goldman Sachs w MotiF, Fidelity
w E-Money), weszly z nimi w partnerstwo (np. Fidelity
i Lernvest) lub zainwestowaly w rozwéj wtasnych apli-
kacji oraz marketing nowe;j oferty (np. Charles Schwab
w Inteligent Portfolios, Vanguard w VPS — Vanguard
Personal Services) — najczesSciej o charakterze hybrydo-
wym, taczacym modut interaktywnej, automatycznej
obstugi klienta z ustuga tradycyjnego doradcy inwe-
stycyjnego (The Rise of Robo-Advice, 2015, s. 3).

Przedmiotem badania byty charakterystyki 49 firm
robo-advisor mozliwe do ustalenia na podstawie infor-
magji z ich stron internetowych dostepnych w Il kwar-

! Fundusze ETF to fundusze inwestycyjne, posiadajgce aktywa bazowe w postaci m.in. akgji, obligacji, instrumentéw
pochodnych, kruszcéw i walut, skomponowane wedtug jasnych zasad np. wskaznikéw gietdowych. Udziatowcy
funduszu ETF nie sg bezposrednimi wiascicielami akgji i nie posiadajg roszczen do nich. Dysponuja jedynie tytutem
uczestnictwa ,,opartym” na wartosci kompozycji aktywéw bazowych. W Polsce na GPW w 2017 r. notowane byly
3 serie tytuléw uczestnictwa ETF ,nasladujgce” indeksy WIG20, S&P500 oraz DAX. Na warto$¢ obrotéow tytutami
uczestnictwa ETF notowanymi na gieldzie wplywa zainteresowanie inwestoréw strategiami majgcymi na celu repli-
kowanie stop zwrotu z indeksow; wiecej patrz: Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2016 r. Narodowy Bank Polski,

Warszawa 2017, s. 292, www.nbp.pl.
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tale 2017 r. Grupa badawcza zostata wyznaczona na
podstawie informacji zawartych w specjalizowanych
serwisach internetowych oraz w opracowaniach firm
konsultingowych (EU: www.robo-advisors.eu; USA:
http://www.investmentzen.com/best-robo-advisors,
http:/www.businessinsider.com/best-robo-advisors-
2017-1?IR=T; Kanada: http://www.theglobeandmail.
com/globe-investor/funds-and-etfs/ — obserwacje
w okresie kwiecien — maj 2017; publikacje przywotane
w bibliografii artykutu). Badaniem objeto rynki: USA
(16), kanadyjski (10), panstw Unii Europejskiej (22)
oraz Szwajcarie (1). Zidentyfikowano 15 zmiennych
pozwalajagcych na badanie metoda analizy poréwnaw-
czej (peer analysis).

Model biznesowy robo-advisor

Automatyzacja i cyfryzacja wkraczajg we wszystkie
etapy $wiadczenia ustug finansowych, w tym usfug
doradztwa finansowego. W ustugach posrednictwa
inwestycyjnego wspotpraca z klientem rozpoczyna
sie od etapu poznania i zrozumienia jego potrzeb
(jest poprzedzony marketingiem i pozyskaniem
klienta). Na bazie posiadanej wiedzy i deklaracji
potencjalnego inwestora proponowane sg mu stan-
dardowe lub dedykowane strategie inwestycyjne.
Nastepnie w interakgji z klientem, po uzyskaniu jego
akceptagji, sa one realizowane. W kolejnym etapie
inwestycje (portfolio) s3 monitorowane, zarzadzane
(optymalizowanie), okresowo bilansowane, az do
momentu wypracowania zysku (dochodu). Kapitat
i nadwyzka finansowa moga by¢ dalej zainwestowa-
ne, co otwiera nastepny cykl inwestycyjny rozpoczy-
najacy sie od ustalenia kolejnych preferencji i celow
klienta—inwestora.

Analiza obecnie oferowanego oprogramowania
w formie strony internetowej robo-advisor pozwala
stwierdzi¢, ze jest ono zaawansowane i uzyteczne
jedynie w kilku etapach procesu inwestycyjno-dorad-
czego (Report on Digital Investment Advice, 2016, s. 2).
W pierwszym, za sprawa interaktywnej ankiety online
w formie zautomatyzowanego wywiadu i pozycjono-
wania sieciowego klienta, gromadzone sg informacje
o cechach klienta, jego potrzebach i nastawieniu do
ryzyka, jak réwniez o jego dotychczasowych inwe-
stycjach i zachowaniach. Nastepnie program wspiera
tworzenie planu inwestycyjnego, m.in. za pomocg
udostepniania rejestru instrumentéw finansowych
oferowanych przez platforme robo-advisor.

W zakresie dokonywania samych inwestycji moduty
robo-advisor oferujg otwieranie rachunkéw oraz wspo-
magajg zarzadzanie cato$cig aktywnosci klienta przy
obstudze rachunku. Utatwiajg tez transferowanie ak-
tywéw w ramach portfeli oraz z obstugujgcych klienta
bankéw/posrednikow. Funkcje automatycznego doko-
nywania inwestycji i akceptacji transakgji nie sg wcigz
jeszcze dostepne w modutach oferowanych klientowi
detalicznemu, cho¢ od lat mozliwos¢ takiego dostepu
dajg specjalizowane serwisy profesjonalne, np. Forex
(The Rise of Robo-Advice. Changing the Concept of Wealth
Management, 2015, s. 4).

Platformy robo-advisor majg obecnie dobrze roz-
winiete funkcje monitorowania wynikéw inwesto-
wania na bazie miesiecznej, kwartalnej lub rocznej,
z wykorzystaniem przyjaznej w formie wizualizacji
typu tablica kontrolna (dashboard) z systemem auto-
matycznych alertéw. Mankamentem jest to, ze jedynie
w ograniczonym zakresie robo-advisor pozwala obec-
nie zbudowac¢ bardziej zaawansowany model portfela
inwestycyjnego klienta i automatycznie generowac
propozycje inwestycyjne. W tym miejscu nadal nie-
zbedny jest cztowiek — doradca inwestycyjny, co jest
cechg charakterystyczng tzw. hybrydowych modeli
wirtualnych doradcéw finansowych.

Dostepne funkcje

Analiza poréwnawcza platform robo-advisor funk-
cjonujagcych na rynku europejskim, amerykanskim
oraz kanadyjskim, wskazuje, ze podmioty tego
rynku réznig sie miedzy soba, ale majg tez liczne
wspolne cechy. Gtéwng wspdlng funkcja przez nie
realizowang jest prowadzenie portfela inwestycyjne-
go klienta matym kosztem, duzo nizszym od prze-
cietnego, stosowanego przez klasycznych doradcow
inwestycyjnych. Programy te pozwalajg zbudowa¢
portfolio zoptymalizowane pod wzgledem wiedzy
i deklaragji klienta na skutek analizy wykorzystujg-
cej dane z ankietowania. Tak uwarunkowany portfel
klienta sktada sie gtéwnie z jednostek uczestnictwa
funduszy (inwestycyjnych) inwestujgcych w ré6znych
proporcjach w akgje i/lub obligacje spétek notowa-
nych na gietdach. Tak w Ameryce, jak i w Europie do
rzadkos$ci nalezg aktywa funduszy otwartych UCITS
i inne formy funduszy inwestycyjnych (np. pooled
funds). Na rynku europejskim (UE) takie instrumen-
ty stosuje jedynie 20 proc. doradcéw cyfrowych.
W USA w kilku wiodacych funduszach mozliwa jest
dywersyfikacja portfela wedtug zyczenia klienta,
z wykorzystaniem akcji konkretnych emitentéw.
Tylko dwa portale oferuja inwestowanie w akcje
spotek wchodzgacych w sktad indekséw gietdowych
(portfel pasywny). W portfelu klienta w Kanadzie
znajduja sie przecietnie jednostki udzialowe 6-8
r6znych funduszy. Sposréd 11 firm kanadyjskich
tylko jeden robo-advisor korzysta z 25 réznych zré-
det aktywow. W 72 proc. badanych kanadyjskich
platform i 80 proc. europejskich cato$¢ aktywow
jest alokowana w jednostki uczestnictwa funduszy
notowanych na gietdzie (Exchange-Traded Fund,
ETF). W Kanadzie w wiekszo$ci przypadkéw sg to
jednostki uczestnictwa duzych, wiodacych funduszy:
BMO, Vanguard, iShare, Blackrock, Invesco i inne.
W pozostatych, od 10 do 50 procent aktywéw to
fundusze innego typu (gtéwnie jednostki funduszy
otwartych). Fundusze ETF oparte sa na kanadyjskich,
amerykanskich oraz zagranicznych obligacjach pan-
stwowych, akcjach i obligacjach przedsiebiorstw
z rynku lokalnego, z krajow rozwijajacych sie i roz-
winietych, nieruchomosciach (REIT), instrumentach
rynku pienieznego. Europejska poréwnywarka plat-
form robo-advisor nie uwzglednia struktury portfela
analizowanych firm.
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Amerykanskie robo-advisor r6znicujg swoja oferte
poprzez dostepnos$¢ specjalizowanych planéw inwe-
stycyjnych, majgcych za zadanie giéwnie oszczedzanie
na cele emerytalne (401k Plan, IRA itp.) lub finansowa-
nie wyksztatcenia dzieci (528 Plan). Plany te zwigzane
sg z ulgami podatkowymi. Dostepne sg tez instrumen-
ty inwestycyjno-doradcze na potrzeby inwestowania
w warunkach tzw. §lepych rachunkéw powierniczych
(trust) lub bez ulgi podatkowej (taxable). Rachunki te sg
najpopularniejszg ofertg 10 najwiekszych robo-advisor
w USA. Ponad potowa z nich oferuje inwestowanie
w formie powierniczej. Tylko jedna z 10 wiodacych
amerykanskich platform doradztwa cyfrowego oferuje
inwestycje wedlug standardu oszczedzania na finanso-
wanie studiow wyzszych zgodnie z Planem 529.

Tabela 1. Struktura portfela inwestycyjnego realizowanego
przez amerykanskie robo-advisor (przecigtna)

Instrumenty kapitalowe — krajowe 36 proc.
Instrumenty kapitalowe — zagraniczne 35 proc.
Instrumenty diuzne (obligacje) 13 proc.
Inne (gtéwnie REIT) 10 proc.
Instrumenty pieniezne 6 proc.

Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie danych FINRA (Report
on Digital Investment Advice, FINRA, Marzec 2016, s. 4); mediana
skfadowych portfela zostata wyliczona na podstawie rzeczywi-
stych modeli stosowanych przez 7 wiodacych platform na ryn-
ku amerykanskim; model optymalizowany pod katem zabezpie-
czenia emerytalnego dla inwestora w wieku 27 lat i wartosci
inwestycji ponad 5 tys. USD.

Zdecydowana wiekszos$¢ platform wykorzystuje
proste schematy inwestycyjne, tzw. wzorcowe portfele
inwestycyjne (model portfolio), rzadko stosowane sg
modele modyfikowane pod klienta (customized mo-
dels). W Unii Europejskiej tylko 4 na 25 badanych firm
oferuje klientom mozliwo$¢ modyfikacji oferowanych
standardowych portfeli inwestycyjnych. Tylko 1/3 ka-
nadyjskich robo-advisor oferuje opcje odpowiedzial-
nego inwestowania (responsible investment), co jednak
wigze sie z wyzszymi optatami za doradztwo. Wéréd
wiodacych amerykanskich 10 platform robo-advisor
potowa oferuje tylko cyfrowe porady inwestycyjne,
pozostale wskazujg na udzial cztowieka (doradcy)
w tworzeniu porad dla inwestora, w przypadku
niektorych platform jest to opcja dodatkowo pfatna
(koszt ok. 150 USD za godzine rozmowy telefonicz-
nej). Wszystkie wiodace na rynku amerykanskim
firmy oferujg automatyczne zrownowazenie portfela,
a wiekszos¢ (80 proc.) — mozliwos$ci optymalizagji
inwestycji pod katem podatkowym (w niektérych
przypadkach wskazywany jest prég warto$ci portfela,
od ktérego ta opcja jest dostepna).

Progiem granicznym wej$cia do systemu w wiekszo-
Sci przypadkow, zarowno w Ameryce, jak i w Europie,
jest jednak znaczna, cho¢ nie najwyzsza, kwota zain-
westowanych $rodkéw. W Kanadzie przecietnie jest
to 5 tys. CAD, w UE - 5 tys. EUR, w Wielkiej Brytanii
1 tys. EUR lub 1 tys. GBP, w USA za$ jedynie 500 USD.
W Szwajcarii prog ten siega 8,5 tys. CHE Na rynku

kanadyjskim kilka platform dopuszcza inwestycje
poprzez kwoty minimalne, ponizej 100 CAD, czesto
bez pobierania opfaty za doradztwo do wartosci 5 tys.
CAD. W Europie jest to polityka blisko 1/3 badanych
firm robo-advisor, a co wiecej, kilka firm oferuje warun-
ki promocyjne przystgpienia do portalu — na skutek
polecenia firmy przez klienta juz korzystajacego z jej
ustug (friend refereal program). W USA spotyka sie tez
oferty doptaty dla klienta za otwarcie konta (20 USD
— WiseBanyan).

Dos$¢ powszechng funkcjg realizowang przez ana-
lizowane robo-advisor jest mozliwo$¢ przegladu wias-
nego portfolio i jego wynikow w czasie rzeczywistym
(80 proc. platform). Jednak jedynie nieliczne firmy,
i to tylko na rynku amerykanskim, oferujg dostep do
informacji gietdowej w cenie standardowej optaty za
porade. W ofercie amerykanskiej zaledwie 20 proc.
przedsiebiorstw nie oferuje dostepu z poziomu smart-
fona. W wiekszos$ci przypadkéw oprogramowanie
dedykowane jest produktom firmy Apple. W UE tylko
27 proc. platform oferuje dedykowana aplikacje dla
smartfonéw iPhone.

Klienci

Klientéw platform wirtualnego doradztwa finanso-
wego, a szerzej ustug fintech, mozna podzieli¢ na co
najmniej 4 grupy:

e  pionierzy” — mtodzi, wyedukowani, zatrudnieni
na wyzszych stanowiskach konsumenci, otwarci
na ryzyko i oczekujacy wyrafinowanych (sophi-
sticated) ustug;

e entuzjasci” — nieco starsi od ,pionierow”,
réwnie dobrze wyksztalfceni, ale ostrozniejsi
i potrzebujgcy mniej wyszukanych ustug inwe-
stycyjnych;

* nasladowcy” - starsi od ,entuzjastow”, ale
pomimo tego majacy niewielkie do$wiadczenie
inwestycyjne i dysponujacy mniejszymi zasoba-
mi finansowymi.

e mozliwi nasladowcy” — grupa potencjalnych
klientow w starszym wieku, zblizonym do
wieku emerytalnego, preferujgcych bezpieczne
inwestycje (Samal, A. Mishra i P. Mishra, 2017,
s. 3).

Cho¢ mogtoby sie wydawa¢, ze uzytkownikami
robo-advisor powinny by¢ przede wszystkim mtode
osoby z tzw. pokolenia millenials, to dotychczasowa
praktyka pokazuje, ze przecietny wiek klienta robo-
advisor w USA to 41 lat, aw Kanadzie — 44 lata (badania
Eurostat wskazujg, ze wciaz tylko nieliczne osoby
w populacji wykorzystujg internet do przeprowadza-
nia transakgji finansowych. Najwiekszy odsetek — cho¢
tylko 5 proc. — przypada na populacje w wieku 25-54,
awsrod mtodych Europejczykow [16-24] tylko 2 proc.
kupuje obligacje, akcje, $wiadectwa inwestycyjne
online [Eurostat, 2017]).

Koszty ustug

Ustugi Swiadczone przez platformy wirtualnych
doradcow sa zazwyczaj platne. Podaje sie, ze koszty
doradztwa sg relatywnie niskie i nie przekraczajg
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jednego punktu procentowego od inwestowane;j
wartos$ci Srodkéw finansowych (zaczynaja sie od
0,15 proc. aktywow czyli od 1500 GBP/rok przy za-
inwestowaniu sumy 100 tys. GBP)?.. Dostawcy ustug
cyfrowego doradztwa inwestycyjnego deklarujg za-
sade, ze jedynym przychodem operatoréw sg kwoty
uzyskane z oplat za doradztwo, a nie z powierzonych
srodkéw inwestorow.

W Kanadzie wysoko$c¢ optat za dostep do portalu
i za doradztwo wynosi rocznie ok. 0,5 proc. aktywow
w zarzgdzaniu (AWZ). Moze to wskazywaé, ze oplata
taczna wyniesie nawet ok. 1,5 proc. AWZ. W przypad-
ku wiekszego portfela optaty sa mniejsze. Dla port-
fela o wartosci 50 tys. USD inwestowanego w jeden
z 11 analizowanych doradcéw-botow funkcjonujgcych
w Kanadzie, rzeczywiste tgczne koszty roczne wahaty
sie od 375 USD do 500 USD, czyli od 0,75 proc. do
1 proc. AWZ (Carrick, 2016).

Na rynku amerykanskim optaty gieldowe sa prze-
waznie ujmowane w opfacie za doradztwo (advice fee).
Sredni wazony aktywami koszt zarzadzania portfolio
opartego o ETF (fundusze notowane na gietdzie) waha
sie od 0,12 proc. do 0,45 proc. sumy aktywéw (AWZ)
rocznie. Opcja odpowiedzialnego zarzadzania jest
drozsza, optaty wynoszg w tym przypadku 0,49 proc.
Taryfy oplat za doradztwo sg zréznicowane i dos¢
ztozone. Przystepujac do cyfrowej platformy inwe-
stycyjnej, nalezy liczy¢ sie z optatg za doradztwo nie
mniejszg niz 5-80 USD miesiecznie przy nieduzych
inwestowanych sumach. W przypadku inwestycji
rzedu 250 tys. USD optata waha sie od 0,5 proc. do
0,1 proc. aktywow i zmniejsza sie wraz ze wzrostem
wartoSci portfolio. W 80 proc. analizowanych przypad-
kéw optaty transakcyjne sg wliczone w stawke opfaty
za doradztwo, podobna cze$¢ firm nie pobiera optat
za wycofanie srodkéow.

Na rynku europejskim polityka cenowa wirtu-
alnych doradcéw finansowych jest zréznicowana,
a deklarowane w ofertach stawki wyzsze niz na rynku
amerykanskim.

Wiekszo$¢ platform umozliwia inwestowanie kwot
ponizej progu minimalnej wartosci inwestycji, ktory
wynosi co najmniej 1 tys. GBP lub EUR, a w wiekszoS$ci
przypadkéw 5 tys. EUR. Jedli inwestycja jest mniejsza,
stosowana jest stata optata miesieczna, przykladowo
100 GBP (np. Nutmeg). Struktura optat jest podobna
do funkcjonujgcej na rynku amerykanskim — dominu-
je oplata za zarzadzanie aktywami, ktéra réznicuje
sie pod wzgledem rodzaju aktywéw. Zdecydowana
wiekszo$¢ botéw finansowych stosuje opfate za
zarzadzanie w wysokosci co najmniej 0,5 proc. per
anum (p.a.) od warto$ci zarzadzanych aktywow.
Niektére deklarujg, ze optata moze siega¢ nawet
2,5 proc. w zaleznosci od rodzaju aktywow. W przy-
padku inwestycji w fundusze typu ETF stosowane dla
tej kategorii aktywow fee jest nizsze i waha sie od
0,1 proc. do 0,35 proc. p.a. Wykorzystywana bywa tez

jednorazowa optata wejsciowa w wysokosci 0,25 proc.
(np. Wealth Horizon, Fiveraday). Pie¢ sposréd 25 bo-
tow finansowych pobiera statg, abonamentowa optate
miesieczng (ok. 15 EUR lub GBP), uzupetniang o fee za
zarzadzanie aktywami (ponizej 0,5 proc. p.a).

Tylko co szdsta analizowana oferta zawiera sktad-
nik wynagrodzenia od wyniku, przewaznie w wy-
sokosci 5 lub 10 proc. od osiagnietego zysku netto
z inwestycji. Oferty tego typu odr6zniajg europejskie
boty finansowe od amerykanskich. Sredni poziom
oplat biezacych (wazony aktywami) stosowany przez
fundusze inwestycyjne waha sie w zaleznosci od typu
funduszu. W strefie euro fundusze mieszane stoso-
waly w 2016 optate w wysokosci $rednio 1,47 proc.
p.a., fundusze akcji — 1,27 proc., fundusze obligagji
— 0,74 proc. oraz fundusze gotowkowe i pieniezne
0,15 proc. (Morningstar za: Morbiato, s. G2).

W Polsce optaty za zarzadzanie dla klientéw
detalicznych takze sg zr6znicowane i wahajg sie od
3,3 proc. w przypadku funduszu akgji, przez 2,6 proc.
w funduszach mieszanych, po 0,9 proc. dla funduszy
pienieznych (wedtug analizy online za: Morbiato,
s. G2). Fundusze naliczaja takze inne optaty, np. optate
za sukces, ktora jest pobierana gdy fundusz osiggnie
stope zwrotu wyzszg od przewidywanej w umowie.
W takich przypadkach suma optat moze wynie$¢
w skali roku nawet 5 proc. wartosci powierzonych
aktywow.

Bezpieczensiwo inwestycji

Srodki inwestoréw powierzone platformom robo-ad-
visor przechowywane sg na rachunkach powierniczych
strony trzeciej, kt6rg jest bank lub firma inwestycyjna
(broker) $wiadczaca takie ustugi powiernicze (custody).
Instytucje te musza by¢ ubezpieczone w bankowych
funduszach gwarancyjnych lub podobnych jednost-
kach (przyktadowo kanadyjskie robo-advisor korzystajg
tylko z firm brokerskich bedacych cztonkami Kanadyj-
skiego Funduszu Ochrony Inwestoréw — CIPF). Firmy
robo-advisor wykorzystuja jako miejsca gromadzenia
i przechowywania Srodkéw swoich klientéw rachunki
powiernicze prowadzone w tradycyjnych, nadzorowa-
nych przez panstwo bankach, w ktérych depozyty sg
gwarantowane. Pozwala to ograniczac ryzyko wspot-
pracy z niewielkimi podmiotami, o krotkiej historii
inwestycyjnej, jakimi sg fintech.

Szczegdblnej ochronie muszg podlegac takze
dane klientéw i informacje o dokonywanych przez
nich transakcjach. Stuzy temu architektura syste-
mu informatycznego robo-advisor wykorzystujgca
m.in. szyfrowanie informacji. Ustugi posrednictwa
finansowego, do ktérych zalicza sie rowniez robo-
advisor, podlegajg nadzorowi panstwa i regulacjom
finansowym. W tym segmencie rynku regulacje ukie-
runkowane sg na tradycyjng dziatalno$¢ doradcza,
a formutowane w nich zalecenia sg wazne takze dla
wirtualnych doradcow.

2 Dostepne sg tez oferty nieprzewidujace statej oplaty za zarzadzanie (por. tabela 1); Money management: Ask the

algorithm (2015). The Economist 2015, s. 3.
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Rynek wirtualnego doradziwa
finunsowego

Branza robo-advisor sktada sie z co najmniej trzech
grup podmiotow:

* (A) niezaleznych firm fintech, rozwijajacych sie
od stadium start-up,

* (B) firm fintech zaleznych od istniejgcych juz na
rynku podmiotéw, swiadczacych ustugi posred-
nictwa/doradztwa inwestycyjnego oraz

* (C) dojrzatych firm, swiadczacych ustugi posred-
nictwa/doradztwa inwestycyjnego i upodabnia-
jacych swoja oferte do formuly oferowanej przez
»klasyczne” start-upy robo-advisor typu A.

Podmioty kazdej z powyzszych grup Swiadcza
profesjonalne ustugi finansowe dla inwestorow
i podlegajg przepisom prawa oraz lokalnym instytu-
cjom nadzoru finansowego.

Jako firmy kategorii A zaczynaly dziatalno$¢ gtow-
nie amerykanskie firmy fintech takie jak: Betterment,
Wealthfront, Motif Investing, FutureAdvisor, Personal
Capital, Hedgeable. W tej grupie jest tez kilka przed-
siebiorstw z rynku europejskiego: firmy brytyjskie
np. NutMeg, Wealth Horizon, Rockfox, SwanEst,
niemieckie — Vaamo, OwlHub, InvestYourWay, wio-
ska — MoneyFarm, szwajcarska MoneyVane (Skinner,
2016, s. 119).

Obok innowacyjnych firm, samorodnych start-upéw
fintech, w nisze robo-advisor wkroczyly tez istniejace
na rynku najwieksze fundusze inwestycyjne i firmy
tradycyjnego doradztwa inwestycyjnego, przejmu-
jac mate firmy fintech lub rozwijajac wtasne moduty
i upodabniajac je do konkurencji w fintech. W 2016 r.
fundusz BlackRock przejat start-up FutureAdvisor,
Fidelity Investments jest wtascicielem Future Invest-
ment i E-money, Learninvest nalezy do Northwestern
Mutual, Jemstep zarzadza botem Portfolio Manager,
firma Schroders platformg Nutmeg, a JPMorgan Chase
wraz z Goldman Sachs firmg Motif (The Rise of Robo-
Advice, 2015).

Fundusze Vanguard (pierwszy fundusz indeksowy
pasywnego zarzadzania) i Charles Schwab zainwesto-
waty w rozwéj wtasnych modutéw robo-advisor. Inte-
ligent Portfolio to modut firmy Schwab (nick: charleS-
CHWAB), Vanguard oferuje jedynie zaktadke Vanguard
Personal Services (VPS) umozliwiajgcg ustugi typu
robo-advice. Pomimo kosztoéw przejecia lub rozwoju
nowych platform robo-advice, wysokich wydatkéw na
marketing nowych ustug i posiadania rozlegtej bazy
klientéw (dla przykfadu: Charles Schwab zarzadza ak-
tywami klientéw o wartosci ok 2,5 bln USD) start-upy
robo-advisor szybciej zdobywaja klientéw niz fundusze
inwestycyjne, cho¢ jak na razie (pazdziernik 2017 r.)
nie przejely jeszcze znaczgacej czesci rynku ustug
inwestycyjnych (Skinner, 2016, s. 120).

Wartos¢ rynku

Rynek cyfrowych ustug inwestycyjnych funkcjo-
nujacych na $wiecie szacowany jest obecnie na ok.
100 mld USD. Nie jest to znaczgcy udziat, biorgc pod
uwage fakt, ze aktywa pozostajgce w tradycyjnym

zarzadzaniu firm inwestycyjnych (wealth management)
majg wartos$¢ o rzad wielkoSci wiekszg — 17 bln USD
(Groves i Lacewell, 2016). Laczna suma aktywow
bedacych w zarzadzaniu na $wiecie to 69 bln USD,
w tym 15 proc. aktywoéw pozostaje w zarzadzaniu
pasywnym i poprzez instrumenty ETF (10 bln USD)
[Digital Disruption. How FinTech is Forcing Banking to
a Tipping Point, 2016, s. 98|.

Tempo wzrostu portfeli zarzadzanych za posred-
nictwem platform robo-advisor jest szybkie (podwo-
jenie sumy inwestycji nastepowalo dotychczas co
kilkanascie miesiecy), tak, ze mozliwe sg szacunki
wskazujgce na 0,5 do 8,1 bln USD objetych zarzadza-
niem przez platformy cyfrowe w roku 2020 (Rosik,
15.03.2017). Moze to oznaczad, ze juz w 2020 roku
ok. 10 proc. $wiatowych aktywow bedzie zarzadzana
przez platformy cyfrowego doradztwa inwestycyjnego
(Capgemini przewiduje w agresywnym scenariuszu
wzrost aktywéw zamoznych os6b — HNWI — nawet do
warto$ci 100 bln USD w 2025 r. [World Retail Banking
Report 2016, CapGemini 2016, s. 7]). Szacuje sie, ze
ok. 25 proc. zamoznych gospodarstw domowych na
Swiecie (posiadajgcych aktywa finansowe nie mniejsze
niz 100 tys. USD i nie wieksze niz 1 mln USD) oraz
10 proc. bogatych gospodarstw domowych (aktywa
finansowe do 30 mIn USD) to podstawowa grupa do-
celowa, do ktorej kierowana jest oferta robo-advisor
i innych wirtualnych platform finansowych (Digital
Disruption. How FinTech is Forcing Banking to a Tipping
Point, 2016, s. 98).

Rynki botow inwestycyjnych r6znig sie funkcjonal-
noscig dostepnych na nich produktéw i ustug. Wsrod
31 analizowanych przez specjalizujgcy sie w analizie
trendu digitalizacji w finansach portal MyPrivateBan-
king.com aplikacji oferowanych w 2017 r. na rynkach
11 krajoéw, za najlepsze w wielokryterialnej ocenie
uznano — Click & Invest (Wielka Brytania), Schwab
Inteligent Portfolios (USA) oraz Scalable Capital
(Niemcy). W poprzednim roku ranking otwierat robo-
advisor Schwab Inteligent Portfolios (USA), nastepnie
IndeXaCapital (Hiszpania) i Nutmeg (Wielka Brytania)
[Groves i Lacewell, 2016, s. 8; Melone, John i Schnei-
der, 2017, s. 7]. Wyczerpujacq liste firm $wiadczacych
ustugi w trybie robo—advising przedstawia portal www.
myprivatebanking.com (Groves i Lacewell, 2016,
s. 8; Melone i in., 2017, s. 7). Portal NerdWallet.com
ocenif rynek wirtualnych doradcéow inwestycyjnych
w USA i za ,najlepszy robot doradczy” (sposréd
ocenianych 9 firm) uznal Welthfront i Betterment.
Obie firmy sg prekursorami branzy i pozostajg nadal
niezaleznymi podmiotami fintech. W kategorii apli-
kacji internetowych pozwalajgcych na zarzadzanie
aktywami bez pobierania opfat (free management) za
wiodgcy uznano WiseBanyan i aplikacje robo-advisor
globalnej firmy Charles Schwab. Aplikacje robo-advi-
sor oferuja specjalizowane programy oszczedzania.
Pod wzgledem oszczedzania na cele emerytalne za
najlepszg oferte uznano Betterment i FidelityGo, za$
w kategorii systeméw emerytalnych prowadzonych
przez pracodawcéw — FutureAdvisor i fintech bloom.
com (NerdWallet, 23 czerwca 2017).
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Tabela 1. Poréwnanie podstawowych cech wybranych ofert platform robo-advisor

. Oplata roczna (fee)
Firma Nadzoér Specyfika Mm' kwoF-a [procent aktywéw na rachunku,
iwestycji pal
Betterment USA Pelny zakres, plany emerytalne 0 0.15-0,35
wedtug IRA
Bloom USA Plany emerytalne wedfug prawa 0 5-99 USD miesigcznie
401(k)s
charlesSCHWAB USA Pelny zakres 5000 USD Bez optat
. Podstawowy rachunek inwestycyjny
ETFmatic EU + ISA i Junior ISA 1 000 EUR 0,65-0,6
FidelityGo USA Plany emerytalne wediug IRA 5 USD 0,35 (w tym oplaty inwestycyjne)
. Plany emerytalne wedtug prawa 10 000 USD .
FutureAdvisor USA 401(K)s (premium) 0,5 + oplaty za wybrane ustugi
Ginmon EU Podstawowy rachunek inwestycyjny | 5000 EUR 0,76 + 0,1 z zysku
IndeXa Capital EU Tylko predefiniowane modele 1000 EUR (0,45 do 0,1) + 0,18 + 0,25
inwestycyjne
MarierQuantier EU Podstawowy rachunek inwestycyjny | 5000 EUR 5,0 z zysku + 70,8 EUR/rok
Portfolio predefiniowane oraz L
. . 0d 20 do 80 CAD/miesiagc + koszty
Nest Welth Kanada dostosowane do 1nFlyw1dulanych 0 CAD obrotu maks.100 CAD/rok
potrzeb klienta
Podstawowy rachunek inwestycyjny .
Nutmeg EU + plan ISA i SIPP (UK) 500 GBP 0,75 do 0,25, min. 100 GBP/m
Mozliwy dostep do doradcow
Personal Capital USA finansowych i optymalizacja 25 000 USD 0,49-0,89
podatkow
. . . 0d 0,8 do 0,5 + optata za
Portfolio 1Q Kanada Portfolia predefiniowane 2 000 CAD przeniesienie 150 CAD
Scalable Capital EU Podstawowy rachunek inwestycyjny | 10 000 EUR 0,75 + 0,25
True Wealth Szwajcaria | Podstawowy rachunek inwestycyjny | 8 500 CHF 0,5 + 0,25
Vaamo EU Podstawowy rachune.k inwestycyjny 0 0d 0,99 do 0,49 +. oplata za
+ planowanie celu zarzadzanie
Vanguard USA Mozllwoscfdostgpu do doradcow 50 000 USD 03
inansowych
WealthBar Kanada Predeﬁ“‘owa“eE‘%‘;“fO“a' S0proc. 1 5600 cAD 0d 0,33 do 0,6
Wealthfront USA Pelny zakres i optymalizacja 50 USD 0,25
podatkowa
WhiteBox EU Instrumenty dla osiagniecia celu |5 6 pijp 0d 0,95 do 0,35
inwestygji
WiseBanyan USA Pelny zakres 0 Bez optat
Yomoni EU Podstawowy rachungk inwestycyjny 1 000 EUR Maksymalnie 1,6
+ planowanie celu

Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie informagji ze stron internetowych firm (na dziefi 15.02.2017).

Zanajbardziej przyjazne dla uzytkownika koncowe-
go uznaje sie hybrydowe aplikacje cyfrowego doradz-
twa inwestycyjnego, taczace technologie internetowe
z asystg opiekuna klienta, doradcy inwestycyjnego
— pracownika funduszu inwestycyjnego. Rozwiazania
0 najwyzszym poziomie ustug tego typu oferujg: fun-
dusz inwestycyjny Vanguard i fintech Personal Capital
(O’Shea, 2017). ,The Economist” w 2015 r. za wiodace
robo-advisor uznat firmy: Betterment, Wealthfront,

Personal Capital, FutureAdvisor Premium, Nutmeg
(The Economist, 9.05.2015).

Robo-advisor w Polsce

W Polsce rozwija sie rynek internetowych i mo-
bilnych transakgji finansowych, gtéwnie ptatniczych,
w oparciu o infrastrukture sektora bankowego.
W wiekszos$ci duzych bankéw dziatajagcych w Polsce
mozna zatozy¢ konto osobiste online oraz korzystac¢
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z nowoczesnych rozwigzan technologicznych. Wiele
bankéw oferuje od lat swoim klientom zaawansowane
internetowe platformy dostepowe, na ktérych moz-
na operowac z komputeréw osobistych i urzadzen
mobilnych. Niektére z nich dysponujg tez modutem
dostepu do rachunku inwestycyjnego prowadzonego
w biurze maklerskim (np. eMakler mBanku, R-Dealer
Raiffesesn Polbanku, Makler Alior Banku) lub oferujg
modul pozwalajagcy na nabywanie jednostek fundu-
szy inwestycyjny (np. modut Supermarket Funduszy
Inwestycyjnych mBanku), co moze by¢ wstepem do
rozwoju automatycznych doradcéw finansowych typu
robo-advisor (moduty te oferujg gléwnie funkcje trans-
akcyjne oraz administrowanie portfelem, czasami jego
analityke; w zwigzku z wymogami dyrektyw unijnych
— MIFID [Markets in Financial Instruments Directive, MAR
[Market Abuse Regulation] — stosowana jest tez ankieta
stuzaca okresleniu profilu wiedzy klienta). Do katego-
rii tej, poza wspomnianymi modufami bankéw inter-
netowych, mozna przyporzadkowac nieliczne jeszcze
i nieznane szerzej na rynku firmy, takie jak: Trading
212, InvestHelp, MoneyFriend czy Empirica S.A. Nie-
ktére z europejskich platform cyfrowego doradztwa
inwestycyjnego deklarujg obstuge réwniez klientow
z Polski, np. ETFmatic i Swanest (wedtug www.robo-
advisors.eu). Dostepna w kraju jest rowniez oferta
platform automatycznego handlu algorytmicznego,
w tym na rynkach kryptowalut (QuantumCode, Fin-
Tech Limited, FollowProfit, HB+SWISS, BRITMethod,
Trader’s Buddy, CoropnCode i inne).

W kraju prowadzone sg tez prace koncepcyjne
nad stworzeniem oprogramowania o funkcjonalnosci
robo-advisor (Coleman, 20.05.2016, s. 4). Przykladem
jest krakowska firma Comarch, ktéra rozwija projekt
zarzadzania inwestycjami finansowymi za posredni-
ctwem wirtualnej rzeczywisto$ci z wykorzystaniem
komunikatora — bota o imieniu Myra. Jest on uniwer-
salnym interfejsem — botem asystenckim — o funk-
cjonalnosci zblizonej do produktéw Apple — Siri,
i podobnych konstrukcji Amazona czy Microsoftu (Ga-
wrychowski, 9.02.2017, s. 8). Bot Myra umozliwia juz
dzi$ sprawdzanie powiadomien, cen akgji i surowcow
oraz branzowych newséw, wkroétce oferowac bedzie
wiele innych funkcjonalnos$ci charakterystycznych dla
cyfrowych asystentow (Siri itp.). Inauguracja prototypu
odbyta sie w lutym 2017 r.

Podsumowanie

Przeprowadzona analiza wskazuje, ze cho¢ obecnie
oferowane platformy robo-advisor majg wciaz ogra-
niczong funkcjonalnos$¢, to juz dzis ich stosowanie
przynosi korzysci detalicznemu inwestorowi. Dzieki
temu wzrastajg aktywa zarzadzane przez wirtualnych
doradcéw, cho¢ ich taczna warto$é, odniesiona do
sumy aktywow w zarzadzaniu, uzasadnia okre§lenie

tej fazy rozwoju jako $wit ery wirtualnych doradcéw
finansowych.

Ta nowa forma zarzadzania inwestycjami stuzy
szczego6lnie niedoswiadczonemu, konserwatywnemu
(w zachowaniach inwestycyjnych) i mniej zamozne-
mu inwestorowi. Platformy robo-advisor pozwalajg
w prosty sposob dywersyfikowac¢ portfolio oraz efek-
tywnie i regularnie dostosowywac je do pozadanej
struktury, co warunkuje zrealizowanie celu inwesto-
wania. Umozliwiajg takze inwestorom doktadniejsze
niz dotychczas poznanie wiasciwosci posiadanego
portfela inwestycyjnego, lepszy nadzo6r nad nim oraz
wykorzystywanie jego wlasciwosci w procesie uczenia
sie na doswiadczeniu z inwestowania. Stosowanie
oprogramowania tego typu wymusza konsekwencje
w dziataniach inwestycyjnych klienta. Co wazne,
niektoére platformy umozliwiajg takze optymalizacje
podatkowa inwestycji, dotychczas dostepng tylko dla
inwestorow o wiekszych zasobach (Digital Disruption.
How FinTech is Forcing Banking to a Tipping Point, 2016,
s. 96).

Popularno$¢ stosowania nowej technologii moze
wynika¢ tez z relatywnie niewielkich srodkéw ko-
niecznych do zainwestowania (platformy robo-advisor
sg dostepne juz w przypadku dysponowania przez
inwestora kwotg kilku dolaréw [FidelityGo]; wiekszo$¢
ofert wymaga inwestycji przekraczajacej 0,5-100 tys.
USD, cho¢ znaleZ¢é mozna tez takie, ktére nie okreslajg
kwoty minimalnej inwestycji — por. tabela 1). Do tego
dochodzg proste zasady pobierania optat. Koszty do-
radztwa sg relatywnie niskie w poréwnaniu z kosztami
tradycyjnego doradcy inwestycyjnego. Koszty zarza-
dzania aktywami na rynkach zachodnich zawierajg sie
w przedziale 1,07-2,8 proc. p.a. od wartosci aktywéw
w zarzadzaniu, aw przypadku inwestowania pasywne-
go jest to 0,26-1,51 proc. (Cremersiin., 2016, s. 543).
W przypadku robo koszty (management fee), co do zasa-
dy, nie przekraczajg 0,5 proc., a w przypadku portfela
ograniczonego do ETF spadajg nawet ponizej 0,2 proc.
Przewagq robo-advisor jest stosowana komunikacja
elektroniczna (poprzez wiele urzadzen o dowolnej
porze dnia: laptopy, tablety, smartfony, smart TV itp.),
ktorg klienci oceniajg jako mniej czasochtonng i tanszg
niz kontakty z tradycyjnymi doradcami finansowymi.
O skali tych kosztow $wiadczg informacje z Wielkiej
Brytanii, gdzie godzina porady Swiadczonej przez
licencjonowanego doradce finansowego kosztuje ok.
150 GBP. Przecietna transakcja inwestycyjna wymaga
ok. 7 godzin kontaktu z doradcg, a w przypadku trans-
akgji na cele emerytalne nawet 9 godzin, co daje kwo-
te bedacg rownowartoscig ok. 7 tys. zt (Financial Advice
Market Review. Final.Report, Marzec 2016, s. 21).

Wazng zaleta stosowania oprogramowania robo-ad-
visor jest dyskrecja i zapewnienie prywatnos$ci. Utatwia
ono tez wybor wlasnej, unikalnej $ciezki inwestycyjnej
i moze zmniejszac ryzyko podatnos$ci na naduzycia

3 W Polsce UKNF podejmuje kroki, aby ograniczy¢ wysoko$¢ oplaty za zarzadzanie pobieranej przez TFI do wartosci
2 proc. Poziom oplat za zarzadzanie stosowany w Polsce (2,7—4 proc. p.a.) jest jednym z najwyzszych w Europie (por.
Jozwik, 30.03.2017, s. A10; Narodowy Bank Polski, 2017, s. 166).
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(misconduct) posrednikéw finansowych. Mozliwe jest
tez korzystanie z social trading, gdy platforma robo-
advisor ujawnia zachowania i osiggniete wyniki przez
innych inwestoréw (anonimowo) i umozliwia naslado-
wanie ich $ciezki transakcyjnej. Oferowana obecnie
przez portale prostota portfela inwestycyjnego oraz
jego analityka w czasie rzeczywistym bedg sprzyjac
zaufaniu do inwestowania nowego typu.

Z drugiej strony robo-advisor wystawiaja inwe-
stora na inne, nowe ryzyka, wynikajgce np. z braku
doswiadczenia (wiedzy), trudno$ci w ocenie jakoSci
oprogramowania, btedéw w oprogramowaniu,
zachowania stadnego inwestoréw w przypadku
upowszechnienia sie stosowania oprogramowania
typu social trading, stosowania prostych modeli op-
tymalizacyjnych itp. Obecnie jako$¢ stosowanych
ankiet indywidualizujgcych jest niska, zawierajg one
tylko kilka pytan, z ktorych niektére nie majg bez-
posredniego zwigzku z kategoryzacjg ryzyka (Tertilt
i Scholz, 12.06.2017; Lam [2016] wskazuje, ze jeden
z pionierow rynku robo-advisor — Wealthfront — stosuje
ankiete zawierajgca tylko 8 pytan, w tym 5 zamknie-
tych, najwieksza platforma, bedgca czescig koncernu
Charles Schwab — Schwab Intelligent Portfolio, stosuje
ankiete z 11 pytaniami, w tym 6 to pytania zamknie-
te, pozostate indykatywne, wymagajace podania
oczekiwanej [np. diugos$¢ inwestycji| lub faktycznej
[np. wiek] warto$ci). W takich warunkach oferowane
klientom strategie (modele) inwestycyjne sa proste
i raczej konserwatywne. Poprawa moze nastapi¢ wraz
z upowszechnieniem praktyki przepiséw wynikajg-
cych z dyrektywy i rozporzadzenia w sprawie rynkow
instrument6ow finansowych (MiFID 1I).

Pomimo wczesnej fazy rozwoju platform robo-ad-
visor, stosowania stosunkowo prostych i nielicznych
instrumentéw inwestycyjnych, uproszczonych stra-
tegii oraz niedoskonatych modutéw okreslajacych
profil akceptagji ryzyka i celu klienta, wyniki osiggane
w tej formie inwestycji mogg by¢ lepsze niz wyniki
inwestora korzystajacego z typowego doradztwa
inwestycyjnego. W przypadku tradycyjnego doradz-
twa wyniki sg czesto nizsze od uzyskiwanych przy
pasywnym zarzadzaniu (indexing), gdyz nieprofesjo-
nalny inwestor ponosi wysokie koszty (szacowane na
1,25 proc. aktywéw p.a.), a jego decyzje inwestycyjne
sg spéznione ze wzgledu na wystepowanie ogniwa
doradcy (analogicznie — 1,25 proc.). Efekty inwesto-
wania z udziatem robo-advisor moga by¢ lepsze dzieki
algorytmicznemu dostosowaniu portfela do celu in-
westycji (efekt szacowany na + 0,4 proc. w stosunku
do rynku), globalnej dywersyfikacji portfela inwesty-
cyjnego (+1,4 proc.) oraz niskich kosztéw zarzadza-
nia srodkami (+1 proc.). Wskazujg na to informacje
dostepne na stronie www.betterment.com.

W wielu miejscach na $wiecie, w tym w Polsce,
trwajg badania i rozwijane sg platformy robo-advisor.
Mozna sie spodziewa¢, ze w niedalekiej przysztosci
uda sie znaczaco poprawic funkcjonalno$¢ modutéow
doradzajacych inwestorowi w podejmowaniu decyzji
inwestycyjnych w oparciu o stworzony, wielokryterial-
ny model autonomiczny z wykorzystaniem sztucznej

inteligencji (Kelly, 2017, s. 47). W osiagnieciu tego
celu mogg by¢ pomocne do$wiadczenia z rozwoju
profesjonalnych systeméw handlu algorytmicznego
oraz HFT. Realne wydaje sie oczekiwanie, Ze nowy
model bedzie generowal automatycznie zestaw
propozycji inwestycyjnych i optymalizowat portfolio
W czasie rzeczywistym. Znaczgcego postepu mozna
sie tez spodziewa¢ w modutach juz dzi$ prébujacych
oceni¢ profil ryzyka inwestora. Dalszego rozwoju
oczekuje sie tez w analityce i badaniach wspierajg-
cych proces inwestowania. Nadzieje na zwieksze-
nie zakresu wykorzystania wirtualnych doradcow
poktada sie w doskonaleniu komunikacji inwestora
z systemem informatycznym, dotgd prowadzonej
za posrednictwem klawiatury lub ekranu (dotyk).
Trwajg prace nad interfejsem komunikacji glosowej
z wykorzystaniem botéw asystenckich potentatow
rynku (np. Google czy Amazon). Szacuje sie, ze ten
segment usfug finansowych — doradztwo inwesty-
cyjne i zarzadzanie aktywami finansowymi, posiada
najwiekszy potencjal poprawy przychodéw i wyniku
finansowego na skutek wprowadzenia rozwigzan
fintech. Podobny pozytywny i silny wptyw fintech jest
przewidywany w segmencie kredytu konsumenckie-
go oraz ubezpieczen komunikacyjnych (Technological
innovation and Dutch financial sector. Opportunities and
risk for financial institutions, new market participants and
supervision, 2016, s. 16).

Potencjat rozwoju robo-advisor w Polsce jest zwia-
zany ze stanem systemu finansowego, poziomem sto-
sowanych w nim technologii i infrastruktury, a przede
wszystkim z zachowaniami uczestnikéw rynku
— firm, ale gtéwnie konsumentéw ustug finansowych.
W przypadku zachowan klientéw ocena potencjatu
rozwoju nie jest jednoznaczna, gdyz silnie zalezg
one od dostepnej infrastruktury. Cho¢ z bankowosci
internetowej korzysta juz ponad 15 min klientow,
a z bankowo$ci mobilnej 7,1 mln — tylu klientéw (kont)
wykonuje co najmniej jedng transakcje w miesigcu
(Rudke, 20.03.2017, s. B2; Borcuch, 2016), to jedno-
czes$nie wciaz co pigty Polak nigdy dotad nie skorzystat
z internetu (Eurostat, 2016). Ponadto Polska plasuje
sie dopiero na 22. pozycji wérod 35 krajéw OECD
wedtug kryterium dostepu populacji do szerokopas-
mowego internetu w wersji mobilnej (80 proc.). Tylko
2/3 populagji dysponuje dostepem do technologii LTE
lub lepszej (w 12 krajach OECD cata populacja i cate
terytorium objete sa zasiegiem szerokopasmowego
internetu, wiodace kraje to: Japonia, Finlandia, Szwe-
¢ja, Dania, USA, Estonia, Australia, Korea Pofudniowa,
Norwegia, Islandia, Nowa Zelandia, Szwajcaria [OECD
Broadband Portal]). Ponizej unijnej $redniej wypada
Polska w zakresie efektywnos$ci wykorzystania cyfro-
wych technologii — wskaznik DESI (Towards a Digital
European Union, 2017, s. 42). Z drugiej strony udziat
obrot6ow realizowanych za posrednictwem internetu
w obrotach inwestoréw indywidualnych na GPW
w Warszawie (2016) siega 76-90 proc. transakcji
(Rozwaj systemu finansowego w Polsce w 2016 r., 2017,
s. 216). Dane te prezentujq realia, ale takze wskazujg
na duzy potencjat i rezerwy mozliwe do wykorzystania
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przy rozwoju aplikacji finansowych (bankowych) wraz
z upowszechnianiem sie infrastruktury dostepowe;j.
Wiekszemu wykorzystaniu internetu w finansach
sprzyjac bedzie tez wiedza o korzysciach i bezpieczen-
stwie stosowania elektronicznego kontaktu z bankiem
lub innymi instytucjami finansowymi. Impulsem do
dalszego upowszechnienia sie transakcji wirtual-
nych moze by¢ wprowadzenie kolejnych innowacji,
przyktadowo zastosowanie intuicyjnych interfejsow
uzytkownika, logowania sie do urzadzen przeno$nych
poprzez odcisk palca, ale takze nowych funkgji.

Wiekszy rozwoj zaréwno robo-advisor, jak i trady-
cyjnego doradztwa inwestycyjnego bedzie uwarun-
kowany zamoznos$cig spoteczenstwa oraz strukturg
oszczednosci gospodarstw domowych, silnie moty-
wowang regulacjami panstwowymi. W strukturze tej
dominuje oszczedzanie w bankach, cho¢ w diuzszej
perspektywie wzrasta udziat funduszy inwestycyjnych
i emerytalnych (OFE). Dobrowolne oszczedzanie
na emeryture w funduszach inwestycyjnych jednak
praktycznie nie istnieje — ta forma stanowi jedynie
0,8 proc. aktywéw instytucji finansowych (Rozwaj
systemu finansowego w Polsce w 2016 r., 2017, s. 184).
W opinii Polakéw najlepszym sposobem dodatkowego
oszczedzania na emeryture jest zakup nieruchomosci
(18 proc.) i lokata bankowa (12 proc.), a nie ustugi
funduszy inwestycyjnych (4 proc.) czy pracownicze
programy emerytalne (1 proc.) [Polacy o dodatkowym
oszczedzaniu na emeryture, 2010]. Sprawia to, ze
w obecnych warunkach tylko niewielka populacja
0s6b moze by¢ zainteresowana ofertg robo-advisor.
Popyt na tego typu ustugi w kraju powinien wzrosng¢
wraz ze $wiadomos$cig niedostatecznego poziomu
zabezpieczenia finansowego w obecnym ksztalcie
systemu emerytalnego i koniecznos$ciag dodatkowego
oszczedzania na czas bez aktywnoS$ci zawodowe;j.

Wazna role w rozwoju rynku finansowego odgrywa
bezpieczenstwo i stabilno$¢ finansowa. Robo-advisor
sg dotychczas postrzegane jako inna forma doradztwa
finansowego, ktére od lat jest objete regulacjami
finansowymi majacymi na celu ochrone inwestora.
W praktyce wirtualnych doradcéw inwestycyjnych
pojawiaja sie jednak elementy przejmowane z pro-
fesjonalnych systemoéw zarzgdzania aktywami (np.
ztozone algorytmy), co wnosi nowe ryzyka do prak-
tyki detalicznego konsumenta ustug finansowych.
Dalszych badan wymaga rozktad ryzyka wynikajacego
z dziatalnoS$cia robo-advisor oraz ksztattujgcej sie juz
praktyki regulacyjnej i nadzorcze;j.
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The Dawn of Robo-Advisors

FinTech is an up and coming form of financial innovations. This article is about one of the newest types of FinTech, which is
robo-advisors — automated digital investment advisory programs or web-sites that provide financial advice or perform portfolio
management online with moderate to minimum human intervention. They provide digital financial advice for non-professional
customers (investors) based on mathematical rules or algorithms. The purpose of the study was to determine, based on a litera-
ture review and observations of several dozen functioning companies (from the US, Canada, the EU and Switzerland), what the
main features of this innovation are, what functions it performs, what its scope and significance in the modern financial market
are, and what the outlook of the market for robo-advisors is. The study also included Poland; it allowed to determine the state
and ramifications of development of robo-advisors on the domestic market. The results show that today’s robo-advisor platforms
still have limited functionality. Despite the rapid development of this form of asset management and investment advice, the
total value of assets under their management justifies the hypothesis that this market remains at an early stage of development.
The fulfilment of the promise of integration of artificial intelligence into the robo-advisor’s engine should lead to accelerated
development of this part of the financial market.

Autor jest doktorem nauk ekonomicznych, pracownikiem Narodowego Banku Polskiego, adiunktem w Kolegium
Gospodarki Swiatowej SGH, wiceprezesem Instytutu Allerhanda w Krakowie. Artykut przedstawia tylko poglady
autora, a nie instytucji, z ktérymi jest zwiazany.
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Il Edycja Miedzynarodowej Konferencji
E-learning Fusion — ELF2018,
12 kwietnia 2018, Warszawa

Konferencja E-learning Fusion jest platformga inspiracji, wy- )

miany wiedzy i doswiadczen pasjonatow i profesjonalistow | E-LE

zwiazanych z cyfrowym nauczaniem z Polski i Europy.

W trakcie ELF IIl poruszone zostang tematy zwigzane

z przyszioscig rynku cyfrowego nauczania, m.in.:

e jak stworzy¢ cyfrowe srodowisko uczenia sie,

e jak zbudowac e-learning ecosystem

e (o sie stanie, jesli nie ztamiemy schematéw ,,starego”
myslenia o e-learningu

e co angazuje uzytkownika rozwigzan pochodzacych ze
Swiata e-learningu.

Wiecej informacji mozna znalez¢ na stronie: http:[/elearning-fusion.pl/
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