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ROBO-DORADZTWO. PROFESJONALNA BUDOWA
| ZARZADZANIE PORTFELEM INWESTYCYJNYM

Abstrakt

Przedmiot badan: Przedmiotem badan jest ustuga robo-doradztwa inwestycyjnego w kontekscie
jej idei, atrybutow, dostgpnosci w wybranych krajach oraz roli w profesjonalnej budowie i za-
rzadzaniu portfelem inwestycyjnym. Przedmiotem badania ankietowego jest analiza znajomosci
ustugi robo-doradztwa w Polsce i jej akceptacji wsrdd respondentow.

Cele badawcze: Cel 1: Charakterystyka robo-doradztwa. Cel 2: Rola robo-doradztwa w profesjo-
nalnym budowaniu oraz zarzadzaniu portfelem inwestycyjnym dla nieprofesjonalnych uczestni-
kow rynku. Cel 3: Przeglad dostgpnych ustug robo-doradztwa inwestycyjnego w wybranych kra-
jach europejskich i USA. Cel 4: Prezentacja wynikow badan ankietowych nt. znajomosci ushugi
robo-doradztwa inwestycyjnego w Polsce i jej akceptacji wérdd respondentow.

Metoda badawcza: Metoda 1: Analiza poréwnawcza 18 ustug robo-doradczych z wybranych
krajow. Metoda 2: Badanie ankietowe, dotyczace ustugi robo-doradztwa w Polsce, zrealizowane
technikag CAWIL.

Wyniki: Obszary wchodzace w zakres ushugi robo-doradztwa to m.in. profilowanie, doradztwo,
rownowazenie oraz indeksowanie. Wszystkie wymienione obszary sa rownie istotne w budowie
oraz zarzadzaniu portfelem inwestycyjnym. Robo-doradztwo moze zminimalizowa¢ lub nawet
wyeliminowa¢ wiele ryzyk na etapie identyfikacji celéw inwestora, podziatu portfela na klasy
aktywow, wyboru aktywow do portfela czy tez monitorowania sktadu portfela. Wykonana analiza
poréwnawcza potwierdzita szeroka dostepnosé¢ ustug robo-doradczych na rynku europejskim oraz
USA. Analizowane platformy réznia si¢ miedzy soba glownie na ptaszczyznie kosztow, minimal-
nych pozioméw wplat czy tez dostgpnosci doradey, ktora nie jest tak oczywista. Ustugi robo-do-
radcze posiadaja rowniez wspolne cechy, w postaci szerokiej dostgpnosci funduszy typu ETF,
ktére mozna wykorzysta¢ do budowy portfeli inwestycyjnych. W Polsce oferta ustug robo-do-
radztwa inwestycyjnego jest bardzo waska. Z badan wynika niewielka znajomo$¢ oraz doswiad-
czenie ankietowanych w obszarze ushug robo-doradczych. Ankietowani majacy doswiadczenie
z doradcg oraz robo-doradca ocenili robo-doradce lepiej o 0,62 pkt. (w skali 1-5) od doradcy.
W badaniach respondenci dostrzegli zarowno zalety, jak i wady ustugi robo-doradczej. Sama
ustuge nalezy traktowac nie jako zagrozenie dla dotychczasowych doradcow, ale ich uzupetie-
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nie sprawiajace, ze model hybrydowy taczacy fizycznego doradce wspomaganego rozwigzaniami
technologicznymi stanie si¢ modelem najbardziej prawdopodobnym.

Stowa kluczowe: robo-doradztwo, doradztwo inwestycyjne, portfel inwestycyjny.

Klasyfikacja JEL: G11, G15.

1. Wstep

Z raportu ,,Poziom wiedzy finansowej Polakow 2019”! wynika, iz 42% respon-
dentow ocenito swoja wiedze finansowa jako przecietng, 35% jako mata, na-
tomiast 14% jako bardzo mata. Jedynie 9% badanych ocenilo swoja wiedzg fi-
nansowa jako duza lub bardzo duza. W obliczu powyzszych danych optymalna
ocena skomplikowanych produktow inwestycyjnych pod katem ryzyka i docho-
du moze stanowi¢ problem dla wiekszej czgsci inwestoréw. Dopasowanie pro-
duktéw inwestycyjnych do oczekiwanej stopy zwrotu oraz apetytu na ryzyko
inwestycyjne stwarza wyzwanie rowniez dla profesjonalistow.

Badaniem objeta zostata ustuga robo-doradztwa inwestycyjnego uznawa-
na za jedna z wazniejszych i przetomowych w segmencie zarzadzania majat-
kiem?. W rozdziale drugim oméwiona zostata koncepcja i zatozenia robo-do-
radztwa. W kolejnym rozdziale uwaga czytelnika zostata skupiona wokot roli
robo-doradztwa na etapie budowy portfela inwestycyjnego i zarzadzania nim.
W rozdziale tym omowiono rowniez robo-doradztwo w kontek$cie ogranicze-
nia hazardu moralnego oraz naduzy¢ na rynku finansowym. Autor wspomina
dodatkowo o szansie robo-doradztwa w ograniczeniu btedow inwestycyjnych
popetnianych na ptaszczyznie motywacyjnej i poznawczej przez doradcow? lub
samych inwestorow. W rozdziale czwartym dokonano analizy poréwnawczej

Poziom wiedzy finansowej Polakow 2019, Warszawski Instytut Bankowos$ci 2019.

2 M. Beketov, K. Lehmann, M. Wittke, Inside the robots, Journal of Asset Management
2018/19, s. 363-370.

Na rynku polskim funkcjonuja rézne pojg¢cia osoby wykonujacej czynnos¢ doradztwa, takie
jak: ,,doradca finansowy”, ,,doradca bankowy”, ,,doradca inwestycyjny”. Nazwy stanowisk
odnosza si¢ do wykonywanych czynnosci, m.in.: ,,doradztwo finansowe” obejmuje np. pla-
nowanie finansowe, zarzadzanie pltynnoscia, inwestowanie, finansowanie, ubezpieczanie lub
zarzadzanie ryzykiem. ,,Doradztwo inwestycyjne” obejmuje wydawanie rekomendacji doty-
czacych instrumentu finansowego w $cistym rezimie regulacyjnym oraz ,,doradztwo banko-
we” obejmujace np. operacje finansowe, glownie w obszarze inwestycji lub pozyskania finan-
sowania. Na gruncie prawa polskiego odpowiednikiem ustugi inwestycyjnej oraz dziatalnosci
stricte inwestycyjnej co do zasady jest dziatalno$¢ maklerska. K. Jajuga, M. Anczewska,
M. Szymanska-Koszczyc, Diugoterminowe oszczedzanie i inwestowanie Polakéw oraz ustu-
ga doradcza, Warszawski Instytut Bankowosci, Warszawa 2021, s. 21.
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kilkunastu firm z segmentu ushug robo-doradztwa w kontekscie ich specyfiki,
modelu, kosztochtonnosci czy réwniez zdolnosci adaptacyjnych do zmienia-
jacych sie realiow rynkowych. Poniewaz automatyczne ushugi doradztwa in-
westycyjnego w Polsce sg rzadkie, w rozdziale ostatnim przedstawiono wyni-
ki badan ankietowych nt. znajomosci ushugi robo-doradztwa inwestycyjnego
w Polsce i jej akceptacji wsrdd respondentow. Artykul konczy podsumowanie.

W artykule postawiono cztery cele rownorzedne. Cel pierwszy to charakte-
rystyka robo-doradztwa. Cel drugi to rola robo-doradztwa w profesjonalnej bu-
dowie i zarzadzaniu portfelem inwestycyjnym. Cel trzeci to prezentacja dostep-
nych ushug robo-doradztwa inwestycyjnego w krajach europejskich i USA oraz
ostatni cel czwarty — prezentacja wynikow badan ankietowych, ktorych celem
bylo pozyskanie informacji nt. znajomosci ustugi robo-doradztwa w Polsce oraz
jej akceptacji wsrod respondentow. Badanie zostalo wykonane technikg CAWI
w okresie od 5.01.2021 r. do 2.02.2021 r. Proba ogoélnopolska, reprezentatywna
proba 149 mieszkancow Polski, w wieku 18 lat i wigcej. W celu analizy wyni-
koéw badan przeprowadzony zostat test niezaleznos$ci chi-kwadrat. Pozwolit on
na weryfikacj¢ hipotezy, ze odpowiedz na zadane pytania nie zalezy od czynni-
ka charakteryzujacego respondenta.

Dodatkowo przeprowadzono badanie, ktérym objeto 18 firm robo-dorad-
czych (11 z Europy oraz 7 z USA), na podstawie informacji z ich stron inter-
netowych dostepnych w I i II kwartale 2021 r. Grupa badawcza zostata wy-
selekcjonowana na podstawie informacji zawartych w opracowaniach firm
konsultingowych®. Zidentyfikowano kilkanascie zmiennych, ktore umozliwity
badanie z wykorzystaniem metody analizy porownawcze;j.

2. Idea robo-doradztwa

W Polsce funkcjonuje juz kilkadziesiat podmiotow z sektora innowacji finan-
sowych, gldwnie z obszaru ptatnosci elektronicznych, analizy danych czy row-
niez finansowania spoteczno$ciowego (crowdfundingu)’. Szczegblowy obszar
dziatalnosci firm wykorzystujacych nowoczesne technologie w obszarze ustug
finansowych znajduje si¢ na grafice 1.

https://businessinsider.com; stan na 15.01.2021 r., https://investmentzen.com; stan na
21.02.2021 r., https://robo-advisors.eu; stan na 21.04.2021 r.

5 P. Widawski, M. Brakoniecki, M. Borowik, P. Sterczala, P. Brewinski, M. Olszak, Polski rynek
FinTech — bariery i szanse rozwoju 2016, https://fintechpoland.pl; stan na 15.03.2021 r., s. 6.
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GRAFIKA 1: Obszar dzialalnosci firm wykorzystujgcych nowoczesne technologie informatyczne
w obszarze ustug finansowych

Finansowanie Platnosci Robo-doradztwo Analityka Pozostate

Profilowanie Doradztwo Rownowazenie Indeksowanie

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie: P. Sironi, From Robo-Advisors to Goal Based
Investing and Gamification, John Wiley & Sons Ltd, Cornwall UK 2016, s. 6.

Preznie rozwijajacym si¢ obszarem na rynku fintech sg platformy finanso-
we, ktorych budowa jest wymagajaca zardowno pod katem ryzyka zwigzanego
z bezpieczenstwem, jak rowniez zgodnos$cia z przepisami w danym kraju®. Ro-
bo-doradztwo zostato zdefiniowane przez Bank Swiatowy (World Bank) jako
platformy internetowe wykorzystujgce algorytmy do automatycznego tworze-
nia oraz zarzadzania’. Obszary, ktore wchodza w zakres ustugi robo-doradztwa
to m.in. profilowanie, doradztwo, rownowazenie (rebalancing) oraz indekso-
wanie® polegajace na kupnie poszczegoélnych elementéw sktadowych indek-
sow, co moze by¢ efektywne kosztowo i podatkowo. Urzad Komisji nadzoru
Finansowego (UKNF) z kolei zdefiniowal robo-doradztwo (nazywane rowniez
zautomatyzowanym doradztwem) jako szczego6lng form¢ wykonywania ushugi
doradztwa inwestycyjnego (odpowiednikiem ustug inwestycyjnych oraz dzia-
talnosci stricte inwestycyjnej, o ktorej mowa w dyrektywie’, na gruncie prawa
polskiego jest co do zasady dziatalno$¢ maklerska'’). UKNF stwierdzil, iz na
gruncie prawa obowiazujacego w Polsce nie istnieje prawna definicja robo-do-
radztwa'' oraz ze automatyzacja niektorych procesow wystepujacych na etapie

¢ Crossing the lines: How fintech is propelling FS and TMT firms out of their lanes. Global
Fintech Report 2019, htttps://pwc.com, s. 14; stan na 15.03.2021 r.

7 Abraham F., Schmukler S.L., Tessada J., Robo-Advisors: Investing through Machines,
Research & Policy Briefs. From the World Bank Chile Center and Malaysia Hub 2019, s. 1.

8 D. Hodge, K.I. Mendoza, R.K. Sinha, The Effect of Humanizing Robo-Advisors on Investor

Judgments. Contemporary Accounting Research, Wiley Online Library, Hoboken 2020, s. 773.

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie

rynkow instrumentéw finansowych oraz zmieniajaca dyrektywe 2002/92/WE i dyrektywe

2011/61/UE, zatacznik I, sekcja A.

Ustawa z dnia 29 lipca 2015 r. o obrocie instrumentami finansowymi, art. 69 ust 2.

Stanowisko Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego w sprawie swiadczenia ustugi robo-

doradztwa, Urzad Komisji Nadzoru Finansowego, publ. 4.11.2020 r., s. 3.
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$wiadczenia ustugi doradztwa inwestycyjnego, np. badanie odpowiedniosci,
nie oznacza, ze podmiot $wiadczy ustuge robo-doradztwa. Wedlug UKNF
w praktyce rynkowej ustuga robo-doradztwa jest procesem, w ramach ktérego
udzielanie i przekazywanie rekomendacji zakupu lub sprzedazy instrumentow
finansowych odbywa si¢ z wykorzystaniem algorytmow lub systeméw automa-
tycznych lub poét-automatycznych. W modelu robo-doradztwa UKNF wyr6znia
dwa aspekty tej ustugi, a mianowicie'*:

*  Aspekt merytoryczny:

— ocena odpowiednio$ci ustugi lub instrumentu finansowego w celu usta-
lenia profilu klienta, poprzez zaprojektowanie odpowiedniego zestawu
pytan oraz algorytmu taczacego warianty odpowiedzi z odpowiednig
punktacja, a nastepnie okreslajacego profil inwestora (tzw. profilowanie);

— analiza instrumentow finansowych objetych zakresem doradztwa,
aw szczeg6lnosci poprzez przygotowanie algorytmu, ktory wedhug przy-
jetych parametréw pogrupuje instrumenty oraz dokona pordwnania in-
strumentow finansowych w celu wydania rekomendacji (tzw. doradztwo).

*  Aspekt technologiczny:

— gromadzenie, przetwarzanie oraz analizowanie zgromadzonych informa-
cji (technologia znacznie utatwia inwestorom dostep do informacji'?);

— przekazywanie elektroniczne wynikow analizy.

Ustugi robo-doradcze moga si¢ rozni¢ poziomem skomplikowania algorytmu.
Moga one by¢ wspierane przez sztuczng inteligencje (Al — artificial intelligence),
analiz¢ duzych zbiorow danych (big data) obejmujacg coraz czgsciej uczenie
maszynowe (machine learning)", w tym sztuczne sieci neuronowe, czy tzw.
uczenie glebokie (deep learning)’. W wielu firmach inwestycyjnych w USA
(Wealhfront, Bank of America, Wells Fargo)'¢ ustuga doradztwa inwestycyjnego
wystepuje w modelu taczonym, tj. hybrydowym, polegajacym na udostepnieniu
klientom ustug zarowno robo-doradcy, jak i doradcy tradycyjnego'’. W raporcie

12 Ibidem, s. 4-5.

B. Crager, J. Hummel, The Essential Advisor: Building Value in the Investor-Advisor
Relationship, Wiley, Hoboken 2016.

4 Stanowisko UKNF ..., s. 3.

K. Maj, Sztuczna inteligencja w bankowosci, Wydawnictwo Centrum Prawa Bankowego i In-
formacji, Warszawa 2020, s. 20.

A. Meola, Top robo advisors in 2020: Performance reviews, returns, and comparisons, https://
businessinsider.com, publ. 2.10.2020 r.; stan na 15.01.2021 r. F. Abraham, S.L. Schmukler,
J. Tessada, Robo-Advisors: Investing through Machines, Research & Policy Briefs. From the
World Bank Chile Center and Malaysia Hub 2019, s. 1.

E. Blomquist, 7The new face of wealth management. In the era of hybrid advice, Accenture
Consulting 2017, s. 2.
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pt. ,,Dlugoterminowe oszczg¢dzanie i inwestowanie Polakow oraz ustuga dorad-
cza” dowiadujemy si¢, ze model hybrydowy to taki, w ktorym ustuga dorad-
cza wykonywana jest przez cztowieka, ktory korzysta z koncowych wynikoéw
algorytmoéw'®. Robo-doradztwo moze zatem wspiera¢ lub w petni wyrgczaé
doradcow. W 12 na 15 badanych gospodarek robo-doradcy oferowali ustugi za-
réwno doradcze, jak i zarzadcze'. Wydaje si¢, ze optymalny model doradztwa
powinien by¢ dopasowany do preferencji inwestora, a te z kolei uzaleznione sg
czesto od zasobnosci jego portfela (grafika 2).

GRAFIKA 2: Preferencje inwestora a zasobnos¢ portfela inwestycyjnego

Digitalizacja

Robo-doradztwo

‘ Retail Mass affluent  Affluent Wealth HNWI UHNWI

samodzielno$¢
OMIZpEIOp

Personalizacja

Inwestowanie oparte na celach

Legenda:
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Retail — segment klienta detalicznego z aktywami do 25 tys. USD;

Mass affluent — segment klienta masowego-zamoznego z aktywami od 25 tys. USD do ok. 50 tys. USD;
Affluent — segment klienta zamoznego z aktywami od 50 tys. USD do ok. 250 tys. USD;

Wealth — segment klienta zamoznego z aktywami od 250 tys. USD do ok. 1 mln USD;

HNWI (Hight Net Worth Individuals) — segment klienta z aktywami powyzej 1 min USD%;
UHNWI — (Ultra Hight Net Worth Individuals) — segment klienta z aktywami powyzej 30 mln USD?';
Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: P. Sironi, FinTech Innovation. From Robo-Advisors
to Goal Based Investing and Gamification, John Wiley & Sons Ltd, Cornwall UK 2016, s. 11.

K. Jajuga, M. Anczewska, M. Szymanska-Koszczyc, Diugoterminowe oszczedzanie i inwe-
stowanie Polakow..., s. 24.

F. Abraham, S.L. Schmukler, J. Tessada, Robo-Advisors: Investing..., s. 1.

World Wealth Report 2020, Capgemini Research Institute, https://worldweathreport.com,
publ. 2020, s. 3; stan na 20.03.2021 r.

2 Ibidem.
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Im bardziej zasobny portfel, tym oczekiwania inwestorow wigksze w zakre-
sie spersonalizowanego doradztwa inwestycyjnego, opartego na celach. Zalece-
nia wydawane przez robo-doradcoéw utatwiajg alokacje srodkow finansowych
na rézne rodzaje aktywow?. Algorytmy, ktore sa wykorzystywane w robo-
doradztwie, oparte sg najczesciej na teorii nowoczesnego portfela, ktora odnosi
si¢ do matematycznych ram konstruowania portfeli inwestycyjnych, ktorych ce-
lem jest maksymalizacja zysku przy okre§lonym poziomie ryzyka lub minimali-
zacja ryzyka portfela przy okreslonym poziomie stopy zwrotu®. Réwnowazenie
w ustudze robo-doradczej polega na aktualizacji sktadu portfela adekwatnego
do profilu inwestora. Brak rownowazenia pozwala rynkowi dyktowac ryzyko.
Duza zmiennos$¢ na rynku kapitatowym moze doprowadzi¢ do zwigkszenia lub
zmniejszenia udziatu, np. akcji w portfelu w odniesieniu do ich domyslnego
poziomu. Réwnowazenie, co do zasady, poprawia efektywnos¢ catego portfela
inwestycyjnego (grafika 3).

GRAFIKA 3: Efekty rownowazenia w robo-doradztwie

Coroczne rownowazenie

P _

0,00% 2,00% 4,00% 6,00% 8,00%  10,00% 12.00% 14,00%
Stopa zwrotu (roczna) = Odchy lenie standardowe (roczne)

Zr 6 dto: opracowanie whasne na podstawie: Schwab Center for Financial Research. D. Koenig,
Rebalancing in Action, https://intelligentschwab.com, publ. 7.11.2019 r; stan na 21.03.2021 r.

W ustudze robo-doradczej na etapie budowy portfela inwestycyjnego czesto
wykorzystuje si¢ fundusze indeksowe oraz fundusze typu exchange traded fund
(ETF). Celem wspomnianych funduszy zazwyczaj jest podazanie za koszykiem

2 F. Abraham, S.L. Schmukler, J. Tessada, Robo-Advisors: Investing..., s. 2.
% L. Bjernes, A. Vukovic, Automated Advice: A Portfolio Managemenr Perspective on Robo-Ad-
visors, Master’s Thesis, Norwegian University of Science and Technology, Trondheim 2017, s. 14.
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papieréw wartosciowych, np. w formie indeksu (zarzadzanie pasywne)*. We-
dhug danych Investment Company Institute aktywa wszystkich funduszy inwe-
stycyjnych na catym $wiecie na koniec trzeciego kwartatu roku 2020 wyniosty
61,09 bilionéw dolaréw amerykanskich, z czego 10,9% (6,64 bilionéw dolaréw
amerykanskich) to aktywa funduszy ETF. Dla porownania suma aktywow fun-
duszy ETF na koniec tozsamego okresu w roku 2019 wyniosta 5,60 bilionow
dolaréw amerykanskich®. Rosngca popularnos¢ funduszy zarzadzanych pasyw-
nie sprzyja rowniez rozwojowi ustug robo-doradztwa®.

3. Rola robo-doradztwa w profesjonalnej budowie i zarzadzaniu
portfelem inwestycyjnym

Wobec ciggtego rozwoju instrumentéw finansowych inwestorom, gtdownie nie-
profesjonalnym, coraz trudniej jest oceni¢ adekwatno$¢ inwestycji w odniesie-
niu do oczekiwanej stopy zwrotu oraz ich apetytu na ryzyko. Patrzac z perspek-
tywy teorii, budowa i zarzadzanie portfelem inwestycyjnym sktada si¢ z kilku
etapow, ktore niosg ze sobg wiele ryzyk. Poprzez profilowanie, rownowazenie,
indeksowanie oraz doradztwo inwestor jest w stanie zminimalizowaé lub na-
wet wyeliminowa¢ wiele z nich (tabela 1). Aby tak si¢ zadziato, muszg zostaé
spelnione dwa kluczowe warunki. Pierwszym z nich jest etyczne podejécie na
etapie profilowania. Drugim warunkiem jest zatozenie, ze algorytm wolny jest
od btedow (ryzyko modeli).

Na etapie budowy i zarzadzania portfelem inwestycyjnym moze dojs¢ do
wielu nieprawidlowosci. Trzy czynniki posrednio przyczyniajg si¢ do strat i kto-
rym doradcy ulegaja, a sa to: okazja, presja oraz racjonalizacja®’. Wymienione
czynniki nie sprzyjaja w profesjonalnej budowie i zarzadzaniu portfelem inwe-
stycyjnym. Im wicksze zaufanie ze strony klienta, tym solidniejszy fundament
do naduzycia ze strony np. doradcy, a im wigksza presja, tym wigksza pokusa
naduzycia (grafika 4).

24 Zarzadzanie pasywne — koncepcja zarzadzania, ktorej celem jest uzyskanie stopy zwrotu toz-

samej ze stopa zwrotu z indeksu gieldowego. S. Kujawa, Inwestycje klasyczne i alterna-
tywne w kontekscie uwarunkowan behawioralnych, Wydawnictwo Uniwersytetu Gdanskiego,
Gdansk 2020, s. 26.

3 Statistics, https://ici.org; stan na 19.03.2021 .

2% Robo-advisors, https://statista.com/outlook/337/100/robo-advisors/worldwide; stan na 19.03.2021 r.

7 M. Machado, 1. Gartner, The Cressey Hypothesis (1953) and an Investigation into the
Occurence of Corporate Fraud: An Empirical Analysis Conducted in Brazilian Banking
Institutions, Revista Contabilidade & Financas 2018/29 (76), s. 64.
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TABELA 1: Etapy budowy i zarzgdzania portfelem inwestycyjnym

Ryzyka wystepuiace Ryzyka. wystqpujgce Mln}ma!llaqa Iub
. w decyzjach podejmo- | eliminacja ryzyk za
Etap w doradztwie wykony-
wanym przez doradce wanych przez samego pomoca robo-
inwestora -doradztwa
Nieprofesjonalne
I Nieprofesjonalne (czesto pomijane,
Identyfikacja (czgsto me.etyczne) efe}d })raku V\‘nedzy, Istmej.e (poprzez profi-
. profilowanie. Ryzyko |doswiadczenia). lowanie)
celow inwestora .. ; .
popetnienia btgdow* Ryzyko popetnienia
btedow*

Niedopasowanie instru-
mentoéw finansowych

Niedopasowanie instru-
mentdéw finansowych
do profilu inwestora

na takich stanowiskach

pracy). Ryzyko popet-
nienia btedow*

pehienia btedow*

11 do profilu inwestora (nastgpstwo nieprofe- | Istnieje (poprzez profi-
Podziat portfela | (nastepstwo nieprofe- nastep p Je (pop p
. sjonalnego profilowa- |lowanie)
na aktywa sjonalnego profilowa- . .
. . nia lub jego braku).
nia). Ryzyko popelnie- .
. , Ryzyko popetnienia
nia bledow* .
btedow*
Rekomendowanie
(W tym przez 0so-
1 by n1eupra\jvn10ne) Wybor akt}fw9w bez | Istnieje (poprzez do-
, , instrumentoéw finanso- | wiedzy, doswiadczenia. .
Wybor aktywow . .. radztwo oraz indekso-
o portfela wych nieadekwatnych | Ryzyko popetnienia wanie)
p do profilu inwestora. btedow*
Ryzyko popetnienia
btedow*
Nieefektywne (ze
wzgledu na bardzo .
. ., Nieefektywne (zbyt
duze portfele klientow, .
v ktoérymi opiekuje si czgste lub rzadkie Istnieje (poprzez row-
Monitorowanie dora}(lica ofaz . ()Jtac'g monitorowanie sktadu nowan en]ipe)p
sktadu portfela J portfela). Ryzyko po-

Objasdnienia: * bledy inwestycyjne na ptaszczyznie motywacyjnej i poznawczej.
Zr 6 dto: opracowanie wlasne.
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GRAFIKA 4: Zaufanie a pokusa naduzycia doradcy

Pokusa
naduzycia
doradcy

.
>
Zaufanie
inwestora

Czujnosé I
inwestora

Z 16 dto: opracowanie whasne.

Wielu inwestorow charakteryzuje zaburzona czujnos¢ i zdolno$¢ do obiek-
tywnej oceny sytuacji (oceniaja na podstawie emocji, nie faktow). Zgodnie z za-
sada lege artis rekomendowanie instrumentéw finansowych na gruncie prawa
obowigzujacego w Polsce powinno odby¢ si¢ przez uprawniony podmiot. Jak
praktyka rynkowa pokazuje, wielu inwestorow otrzymuje od doradcow nieetycz-
ne oraz nieuprawnione rekomendacje, dotyczace instrumentéw finansowych.
Skargi, ktore trafiajg do Rzecznika Finansowego (RF)* oraz Urzedu Ochrony
Konkurencji i Konsumentow (UOKIiK), potwierdzaja ten fakt. Dostepne w Pol-
sce produkty inwestycyjne sa roéwniez rekomendowane np. przez doradcoOw
bankowych, ktérzy maja zazwyczaj umocowanie jedynie do przedstawienia
oferty (z wylaczeniem rekomendacji). Niestety wielu z nich przekracza swoje
uprawnienia i w obliczu pokusy, okazji oraz racjonalizacji dokonuje w sposob
nieprawidlowy profilowania oraz rekomenduje rozwigzania inwestycyjne bez
umocowania w tym zakresie?’. Niewiedza klientow oraz ich zaburzona czujnos¢

B Zalgcznik do Sprawozdania z dzialalnosci Rzecznika Finansowego za 2019 r. oraz uwag o sta-

nie przestrzegania prawa i interesow klientow podmiotu rynku finansowego. Dane statystyczne.
Podejmowane przez Rzecznika interwencje, udzielane porady i inne wsparcia klientow podmiotu
rynku finansowego, https://rf.gov.pl/wp-content/uploads/2020/05/2019 Tabele Sprawozdanie
Rzecznika Finansowego.pdf, publ. marzec 2020 r., s. 41-42; stan na 22.04.2021 .

Sprawozdanie z dziatalnosci Rzecznika Finansowego w 2019 r. oraz uwagi o stanie przestrze-
gania prawa i interesow klientow podmiotow rynku finansowego i sprawozdanie z dziatalnosci
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stanowig okazje do naduzy¢. Czestym zjawiskiem na etapie budowy i zarza-
dzania portfelem inwestycyjnym jest misseling® oraz hazard moralny®' pote-
gowany przez optate za sukces (success fee), ktora w opinii European Security
and Markets Authority (ESMA) moze prowadzi¢ zarzadzajacych do nadmierne;j
ekspozycji na ryzyko inwestycyjne*’. Obszar tych nieprawidtlowos$ci nosi na-
zwe czarnych finans6w??, ktore zdefiniowaé mozna jako sfer¢ aktywnosci finan-
sowej, kiedy jedna ze stron ma nieuczciwe intencje i odczuwa pokuse zysku,
doprowadzajac do strat drugg stron¢ poprzez réznego rodzaju manipulacje*.

Z perspektywy firm $wiadczacych ustugi doradztwa inwestycyjnego, pro-
fesjonalna (w tym etyczna) budowa i zarzadzanie portfelem inwestycyjnym to
nie tylko kwestia ograniczania naduzy¢, ktére moga skutkowa¢ karami ze stro-
ny odpowiednich instytucji, ale rowniez btedow inwestycyjnych na ptaszczyz-
nie motywacyjnej oraz poznawczej, popetnianych zaréwno przez inwestora, jak
i doradce. Najwazniejsze btedy inwestycyjne, czyli zachowania irracjonalne,
zostaly zawarte w tabeli 2.

w 2019 r. finansowanej ze srodkow Funduszu Edukacji Finansowej wraz z informacjq o wyko-
rzystaniu srodkoéw funduszu, https://rf.gov.pl/wp-content/uploads/2020/05/2019 Sprawozda-
nie_Rzecznika Finansowego.pdf, publ. marzec 2020 r., s. 51; stan na 22.04.2021 r.
30 Misseling — proponowanie konsumentom ustug finansowych, ktére nie odpowiadaja im po-
trzebom. J. Cichorska, Misseling, czyli sprzedaz niepotrzebnych instrumentow finansowych
i jej skutki. Stan prawny w Polsce i Wielkiej Brytanii, Rozprawy Ubezpieczeniowe. Konsu-
ment na rynku ustug finansowych 2017/2/24, s. 18.
Hazard moralny — pokusa naduzycia, czyli ,,kazda sytuacja, w ktorej jedna osoba decyduje
o tym, jak duze ryzyko podjac, a kto inny ponosi koszty, jesli sprawy p6jda zle”. P. Krugman,
The Return of Depression Economics and the Crisis of 2008, W.W. Norton & Company Inc.,
New York 2009, s. 63.
32 Wytyezne dotyczqce oplat za wyniki w UCITS i niektérych rodzajach AFI. European Secur-
ities and Markets Authority, https://esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma34-39 992
guidelines_on performance fees pl.pdf, publ. 5.11.2020 r.; stan na 22.04.2021 r.
A. Gemzik-Salwach, K. Opolski, Finansjalizacja w swietle wyzwan wspotczesnej gospo-
darki, w: A. Gemzik-Salwach, K. Opolski (red.), Finansjalizacja. Wptyw na gospodarke
i spoleczenstwo, CeDeWu, Wyzsza Szkota Informatyki i Zarzadzania z siedzibag w Rzeszowie,
Warszawa 2016, s. 13-26.
M. Maciejasz-Swiatkiewicz, Czarne finanse jako determinanta rozwoju rynku finansowego,
w: A. Gemzik-Salwach, K. Opolski (red.), Gospodarka i spoleczenstwo w dobie finansjali-
zacji, CeDeWu, Wyzsza Szkota Informatyki i Zarzadzania z siedziba w Rzeszowie, Warszawa
2020, s. 287.


https://rf.gov.pl/wp-content/uploads/2020/05/2019_Sprawozdanie_Rzecznika_Finansowego.pdf
https://rf.gov.pl/wp-content/uploads/2020/05/2019_Sprawozdanie_Rzecznika_Finansowego.pdf
https://esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma34-39�992_guidelines_on_performance_fees_pl.pdf
https://esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma34-39�992_guidelines_on_performance_fees_pl.pdf
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TABELA 2: Odstepstwa od racjonalnych zachowan inwestorow na rynku inwestycyjnym

Plaszczyzna motywacyjna

Plaszczyzna poznawcza

minimalizacja lub

eliminacja odstepstwa

minimalizacja lub
eliminacja odstep-

odstepstwo 7a pomoca odstepstwo stwa za pomoca
robo-doradztwa robo-doradztwa
— Efekt predyspozycji
(wystepuje wtedy,
kiedy inwestorzy — putapka repre-
maja predyspozycje zentatywnosci
do sprzedazy akcji, (wystepuje wtedy, | Istnieje (poprzez

ktore w ostatnim
czasie zyskaly na
warto$ci oraz sprze-

Istnieje (poprzez
roOwnowazenie)

kiedy inwestor
podejmuje decyzje
na podstawie zbyt

doradztwo, indekso-
wanie)

dazy tych akcji, matej proby)
ktore przyniosty
strate)
— Efekt pewnosci
siebie (wystepu- — heurystyka zako-

je wtedy, kiedy
inwestora cechuje
zbytnia pewnos¢,
prowadzaca czgsto
do wickszego apety-
tu na ryzyko)

Istnieje (poprzez
profilowanie)

twiczenia (Wyste-
puje wtedy, kiedy
inwestor przywia-
zuje si¢ do faktow/
mysli pierwotnych
zbyt mocno)

Istnieje (poprzez
doradztwo)

— Sktonnos¢ do za-
chowania status quo
(wystepuje wtedy,
kiedy inwestor
chce wyjs¢ na ,,tzw.

Istnieje (poprzez
doradztwo)

— zhludzenie kontroli
(wystepuje wtedy,
kiedy inwestor
ma iluzoryczna
kontrole nad inwe-

Istnieje (poprzez
réwnowazenie)

dhlugoterminowym)

zero” stycjami)
B Krotk9wzroczna — btad post factum
awersja do strat (wystepuje wiedy.
(\fvystq.puje wiedy, .. kiedy inwestor ..
kiedy inwestor zbyt | Istnieje (poprzez ma odezucie. 7e Istnieje (poprzez pro-
czesto weryfikuje réwnowazenie) popehnit bla d’ filowanie, doradztwo)
inwestycje, zapomi- ktory byl przéwi-
najac o horyzoncie dywalny)

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie: E. Ostrowska, E. Zielinska, Uwarunkowania
behawioralne decyzji inwestycyjnych, Zarzadzanie i Finanse 2013/11/2/4, s. 490.
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Zrédlem zachowan irracjonalnych na rynku inwestycyjnym sa emocije.
Prawidlowo skonfigurowana ustuga robo-doradztwa moze zminimalizowa¢ lub
wyeliminowac bledy zarowno na ptaszczyznie motywacyjnej, jak i poznawcze;.
Dla przyktadu, btad nadmiernej pewnosci siebie moze prowadzi¢ do nieade-
kwatnego optymizmu oraz budowy portfela bardziej ryzykownego. Prawidto-
wo przeprowadzone profilowanie powinno zminimalizowa¢ btad do minimum.
Robo-doradztwo moze réwniez wyeliminowac putapke reprezentatywnos$ci po-
legajacg na wyciaganiu wnioskow ze zbyt matej proby, poprzez wykorzystanie
ETF do budowy portfeli inwestycyjnych. Mozna w skrocie stwierdzi¢, ze algo-
rytmy wykorzystywane w tej ustudze sg relatywng ochrong przed emocjami na
rynku inwestycyjnym i tym samym decyzjami nieracjonalnymi.

4. Przeglad robo-doradztwa w wybranych krajach $wiata

Spotykane modele ustugi robo-doradztwa réznig si¢ mig¢dzy soba. Czgsto o wy-
borze ustugi decyduje jej funkcjonalno$é, ale i rowniez jej cena. Na rynku ist-
nieja bowiem platformy, ktorych réznica w kosztach jest znaczna. W tabeli 3
dokonano prezentacji wybranych firm robo-doradczych funkcjonujacych w 1Q
2021 r. na rynku europejskim. Dokonano identyfikacji kilkunastu zmiennych,
ktore pozwolity na dokonanie analizy porownawczej. Wsrod kosztow w ustudze
robo-doradczej znajduja sig¢:

*  opflata wejsSciowa,

*  optata ryczattowa za udostepnienie platformy,

*  oplata za zarzadzanie aktywami,

* opfata za wygenerowanie zysku (success fee), optata zmienna pobierana
w sytuacji wygenerowania przez zarzadzajacego wyzszej stopy od bench-
marku.

Czgs¢ analizowanych platform wskazuje rowniez minimalne warto$ci §rod-
kow, jakie powinny pozosta¢ na rachunku. Najpopularniejsza funkcja w ustudze
robo-doradczej jest rownowazenie, za§ najmniej wsparcie doradcy tradycyjnego
(tabela 3).



Stawomir KUJAWA

214

112020 1 BU UB)S N'SIOSIAP.-0qO01//:sdny ‘adoansy ut sios1app-0qoy oimeispod eu susepm oruemoorido :0yp o1z

AN o ot el L oL WL oL R AN L L BIAZA1 P00
- eyz&1 ezouSoIq
[(Bmzpos ez wna (purod
0§ 1 BUZOIOJ3[2) QAN QN QAN QAN QAN (pexod yum)) e ) eI SN (pexod yrum) Ye L AN oBaufkofpen Kopeiop swreds
epeiod) ye, -
(Green) Qo)
owrappmony | ouzotmony | sz
el el el el el el JeL el el el FeL raZeM
PO AP o cromizod 1P O3 [PPOUE ARJHO [opowt ARpH0d e PO ARIHOd | " Topowt A[pp0q Iopou ARF0g b [ p—
SuemOZIEIOSIg
M SOZEMOIMOY
SuKoKsomun
-omoruazoatdzaqn £A1 ‘srmkiye L4148 £414 ‘aramApre
£a18 £a1a Apmpord K11 £a1a £a18 £q14 awezptzIez “aulkofsamur L1138 £q1a 1 audsjsoq
“Sulfokisamur szsnpung szsupung ozsnpun 1
szsnpunyg
o omorosoupdzOZSO
(qoApopm ooy S S 105 ooy
Kuffofisamur KulKofysamur KulKofysamur ep wk) m) 10§ { i { T “2MOI10$ ooy OJUOY SU[ENPIMAPUI | 0JUOY SUTenpIMApUL suenpmAp eloy SWMOIO
SpunyoRy Soumpry Py ooy SupenpIApur oty Soumpwy | ooy 1 wdpur | “Aut 1 “Auf Rutmon
“AulfoA15MUn YounuoRy ‘Aulfofisamu | “Auffokisamur Spunyoey younyory ot
youngowy Joungowy P
- AN 0§ T
ANd 000 01 AN 000§ Serg ANE 000V/AED 0001 | 005 ar | Zfiusonuon d€D 0001 d58 05T e €D 0001 €9 0001 UOUOY BU BOMY BULEIIUI.
Apar ¥NA 0001
aul AN 000§
(Grizoox)
conzoad urozsnpuny
Grmoon | (oo v7) s (mzo0n wazsnpuny . (aruzoor) s_ﬁw_“meNwMEé m_mw.ﬁ%
y o umu (rmon) o ouzptzivz |(onuzoon) wozsnpuny| wazsnpuny ez Koo sgat0 | 2625 OB %0040
amuzpbziez | afzimond 4 WYSAZ | GZs0Y + TRMAE Frzo0] PU -y, Qedo 0pre%0 +|  omuezpbziez FIZ00] srezptziez Aregdo %81°0 | %TS°0 OP %!
. ‘ uresApe > |+ (uzoor) memApe| po + (anzoox)
vz &egdo 6€°0 TeZ ©7 957 v . N e, | UOKTEMOISUSSAM | €Z Kefd0 9669°0 + vz eido %570 + ; .
ez edo 94$1°0 0P %01°0 | vz Kepdo 9670 + owezplziez 0% omezpbziez vz fgdo|  turemApe Aedo
PO + (aruzoon) PO %¢ Op %570 PO + Moz po Aegdo | (aruzoox) mremArye | " | (aruzoon) Trempye | *
PO + (3MUZ00T) TUreMAE (aruzoor) TemARE vz Aejdo 94,0 %S L 0+ MOYpOIS armezpeziez
TuremApe + (aruzooxn) M | AN 891 OP 0 PO - %01 + (aruzoox) Qnuezpbziez, - dnezpbzIez
y aezpzrez ez A1ejdo 0405°0 amezpizrez op %5°0 PO oATRMOISIMTITEZ vz Kpepdo
swezpbziez | 080, duuoped | emorosfom exeido . TresAye vz fgdo 91 PO vz egdo o .
ez Aerdo %gh°0 J— ez Ayerdo %gL 0 JR——— %90 0P 0 PO PO %ST0 %€ 0+ MOYpOIS
o o4 i My aw N %970 9P 0 P emosfor eiedO | yokuemosomurez
° PO %ST°0
emorosfom ele[do
euelig wipIA elomzs
“eruedzsty ‘enesSnuod ‘esjod
KoumaIN. “PISOMION ‘CIPURIOT] ‘BMIOF | BLISTY ‘AQUISIN eruelrg Appopm.
“amolonrs efouery efouery o, U Aot IS PO KowmaiN erURIIE BRI oo g ooy | PUPCE BIEA | umAg eye fery Audjso
“efoUe1] ‘UpUeUL] ‘eruolsy
“eruey ‘BB “emsny
2 g 2 z
° ) = = £ o 2 H g g z
E & 2 = =4 g 2 g ] £ H
g o g ] j g ° 3 2 E ]
g g z g o H s g ) H £
s E 2 & 2 s B F 5 3 &
2 g 2 g

yonyslodoana yovv.cy yolun.iqdm m modpv.iop-oqod phisazig :¢ VIAdVL


https://robo-advisors.eu

Robo-doradztwo. Profesjonalna budowa i zarzadzanie portfelem inwestycyjnym 215

W tabeli 4 natomiast znajdujg si¢ wybrane firmy robo-doradcze z rynku
USA, w tym pie¢ najwigkszych robo-doradcéw pod katem tacznych aktywow
w zarzadzaniu.

TABELA 4: Przeglgd wybranych robo-doradcow w USA

= = i
= ] i = z 2
2 £ S 3 2 2 £
5 = 3 & A < s
g F g G - = =
= = g g E z
& &) =
.. . 25 000 50 000
Minimalna kwota na koncie 0USD 500 USD USD ) 5000 USD | 3000 USD | 0 USD
Rok zatozenia 2010 2011 2011 2013 2015 2010 2014
Aktywa pod zarzadzaniem 22 mld 21 mld 14 mld 161mld | 40,7mld | 232mln | 807 min
UsD UsD USD UsD USD USD UsD
Tak
(minimum
Bezposrednie indeksowanie Nie 100 000 Nie Nie Nie Nie Nie
USD na
koncie)
Udzialy utamkowe Tak Nie Nie Nie Nie Nie Nie
Tak Tak
(powyzej (powyzej 1
Wsparcie doradcey tradycyjnego 100 000 Nie 000 000 Tak Nie Nie Tak
USD na USD na
koncie) koncie)
Tak
(powyzej
Optymalizacja podatkowa Tak Tak Tak Nie 50 000 Tak Nie
USD na
koncie)

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie: C. Haywood, What is the best Robo Advisor?,
https://investmentzen.com, publ. 7.04.2020 r.; stan na 21.02.2021 r. oraz B.A. Frieberg, Robo-
Advisors with the Most Assets under Management — 2020, https://roboadvisorpros.com, publ.
2.10.2020 r.; stan na 21.02.2021 r.

Wiele platform zawartych w tabeli 4 stosuje optymalizacj¢ podatkowa dla
inwestora (tax-loss harvesting) poprzez dzialanie polegajace na sprzedazy np. pa-
pierow wartosciowych, ktdre przyniosty stratg, aby skompensowac je z zyskami
z innych instrumentow finansowych w celu obnizenia naleznego podatku®. Mozli-
wos$¢ bezposredniego indeksowania daje platforma Wealthfron. Polega ono na kup-
nie poszczego6lnych elementow sktadowych indeksow, co moze by¢ efektywniejsze

35 In Automated Tax Loss Harvesting A good Idea?, https://sofi.com, publ. 7.12.2020 r.; stan na
21.02.2021 r.


https://investmentzen.com
https://roboadvisorpros.com
https://sofi.com
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kosztowo i podatkowo. Natomiast firma Betterment poprzez robo-doradcg oferu-
je inwestorowi mozliwo$¢ zakupu i sprzedazy utamkowych czesci instrumentow
finansowych, np. 1/1 000 000 czg$¢ akcji, co zwicksza wydajno$¢ poprzez pelne
wykorzystanie dostgpnych $rodkow finansowych na rachunku®*. W Polsce ustugi
robo-doradcow rowniez sg dostgpne. Oferuje je np. stowacka firma inwestycyjna
Finax®” czy tez ING Bank Slaski®. Ustugi robo-doradcze to nie tylko i wytgcznie
same korzysci. Ustugi te posiadajg rowniez szereg wad, a wsrod nich m.in.:

*  brak transparentnos$ci ustugi robo-doradztwa inwestycyjnego w kontekscie:

— odpowiedzialnosci za btedy w algorytmach,

— polityki informacyjnej o zasadach dziatania robo-doradcow (czy klient
jest w stanie przesledzi¢ poprawnos¢ generowanych rekomendacji, czy
poznaje wszystkie zalozenia modelu, czy pracownik firmy oferujacej ro-
bo-doradztwo ma mozliwo$¢ manipulacji parametrami robota? — wiele
pytan pozostaje bez odpowiedzi),

»  brak kontaktu z doradcg®,
* ryzyko modeli,
»  brak pelnego dopasowania do potrzeb klienta,
* ryzyko cyberprzestepczosci.

Ponadto, zdaniem UKNF, najwigkszym zagrozeniem dla inwestorow Pol-
sce s3 podmioty z obszaru robo-doradztwa inwestycyjnego, ktore dziataja nie-
legalnie, bez notyfikacji, zezwolenia i czgsto spoza obszaru UE®.

5. Wyniki ankiety nt. ustugi robo-doradztwa w Polsce

Automatyczne ustugi doradztwa inwestycyjnego w Polsce sa rzadkoscia,
w zwigzku z czym przeprowadzono badania ankietowe nt. znajomosci ushugi
robo-doradztwa inwestycyjnego w Polsce i jej akceptacji wsrod respondentow.

3% D. O’Keefe, J. Warmund, B. Lewis, Robo advising. Catching up and getting ahead, Deal-
Book Conference 2015, KPMG, s. 9.

Notyfikacje zagranicznych firm inwestycyjnych z panstw UE/EOG, https://knf.gov.pl/podmioty/
Podmioty rynku kapitalowego/Firmy inwestycyjne i Agenci_firm inwestycyjnych/
notyfikowane zagraniczne firmy inwestycyjne; stan na 21.04.2021 r.

3% P. Utrata, Robo-doradca w inwestycjach od ING, https://media.ing.pl, publ. 20.08.2020 r.;
stan na 21.04.2021 r.

K. Waliszewski, M. Zigba-Szklarska, Robo-Advisors as Automated Personal Financial Planners
— SWOT Analysis, Finanse i Prawo Finansowe, Uniwersytet £.odzki, wrzesien 2020/3 (27), s. 165.
Czy zagraniczne firmy inwestycyjne sq tak bezpieczne jak polskie?, A. Gawin (UKNF), https://
stockbroker.pl, publ. 2.03.2020 r.; stan na 21.04.2021 r.
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Badania zostaly zrealizowane technika CAWI w okresie od 5.01.2021 do
2.02.2021 r., na probie ogolnopolskiej. Reprezentatywna proba losowa, w ktorej
dobrano respondentow z wykorzystaniem jednego z losowych schematow pro-
by (liczebnos¢ proby: 240 0sob, z czego dobrano 15 0s6b z kazdego wojewodz-
twa. W kazdym wojewodztwie wyznaczono warstwy, dzielagc mieszkancow
wojewodztw na tych mieszkajacych w miescie oraz na wsi, z uwzglednieniem
alokacji optymalnej, w efekcie uzyskano 32 warstwy). W wyniku przeprowa-
dzonych badan otrzymano 149 ankiet z wynikami.

TABELA 5: Wyniki ankiety nt. robo-doradztwa w Polsce

Pytanie 1. Jak ocenia Pan(i) swoja wiedz¢ dotyczaca rynku inwestycyjnego?

100%

80%
S
= 60%
Q
5
-§ 40,94%
2 40%
o
P 23,49% 24.83%
20%
6,04% 4,70%
0% | |
Bardzo dobrze Bardzo stabo Dobize Stabo Srednio
Whioski:

* Ponad 70% ankietowanych ocenia swoja wiedzg¢ jako bardzo staba, staba lub $rednia.

Pytanie 2. Czy korzystal(a) Pan(i) z tradycyjnego doradztwa (np. w banku) w kontekscie podej-
mowania decyzji inwestycyjnych?

100%
S 80%
g 60% 50,34%
=] )
2 o 35.57%
& 20% - 14,09%
o _—
Nie, poniewaz nie inwestujg Nie, poniewaz decyzje Tak
podejmuje samodzielnie
Whioski:

* Ponad 35% ankietowanych decyzje podejmuje samodzielnie.
» Zaledwie 14% ankietowanych korzysta z tradycyjnego doradztwa (np. w banku).
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TABELA 5 (cd.)

Pytanie 2.1. W jakim stopniu byl(a) Pan(i) usatysfakcjonowany(a) z ustug doradcy (1 — bardzo
niskim, 5 — bardzo wysokim)?
Whioski:

« Srednia ocena 2,95.

Pytanie 2.2. Czy kiedykolwiek byl(a) Pan(i) wprowadzony(a) w btad przez doradce¢?
Whioski:
e Tak — 50%, Nie — 40%, Nie wiem — 10%.

Pytanie 3. Czy uwaza Pan(i), ze doradca w procesie obstugi moze kierowaé si¢ korzysciami
wlasnymi lub firmy, dla ktorej pracuje (np. wyzsza prowizja)?

100%

85.23%
S 80%
S 60%
—g 0
5 40%
2
S 0% 14.77%
. |
Nie Tak
Whnioski:

» Ponad 85% ankietowanych uwaza, ze doradca moze kierowac¢ si¢ korzy$ciami wlasnymi
lub firmy, dla ktorej pracuje.

Pytanie 4. Czy kiedykolwiek spotkal(a) si¢ Pan(i) z terminem ,,robo-doradztwo™?

100%
) 78,52%
80%
S
= 60%
9
5
<
g
S 40%
Q
24
21,48%
- -
0%
Nie Tak

Whioski:
» Dla ponad 78% ankietowanych definicja robo-doradztwa byta dotad nieznana.

» Wyniki w tej sferze nie powinny zaskakiwac, patrzac z perspektywy niewielkiej dostepno-
$ci takich ustug w Polsce.

Pytanie 5. Jaki kanat doradztwa inwestycyjnego odpowiada Panu(i) najbardziej?
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Whioski:
* Ankietowani sposrod czterech kanalow (oddziat bankowy, porownywarki internetowe,
strona internetowa banku/domu maklerskiego, aplikacja mobilna) preferuja pordéwnywarki

internetowe (29%) oraz aplikacj¢ mobilng (25%). Na ostatniej pozycji znalazt si¢ oddziat
bankowy (23%).

Pytanie 6. Czy byl(a)by Pan(i) zainteresowany(a) ustuga robo-doradztwa lub czy korzystat(a)
juz Pan(i) z takiej ustugi?

100%

80% 67.79%

60%

27.52%

20%

Korzystalem/am inie  Korzystalem/am Nie korzystalem/am  Nie korzy stalem/am,
jestem i planuj¢ dalsze i nie widzg takiej ale chetnie sprobuje
zainteresowany (a) korzystanie potrzeby
dalszym korzystaniem

Respondenci (%)

Wnhioski:
e Zaledwie 5% ankietowanych korzystato z ustug robo-doradztwa.
* Blisko 68% ankietowanych wyraza chg¢ wyprobowania tej ustugi w przysztosci.

Pytanie 6.1. W jakim stopniu byl(a) Pan(i) usatysfakcjonowany(a) z ustug robo-doradztwa
(1 — bardzo niskim, 5 — bardzo wysokim)?

Whioski:

« Srednia ocena 3,57.

Pytanie 7. Czy uwaza Pan(i), ze robo-doradztwo moze zastapi¢ tradycyjnych doradcow na rynku?

100%
80%
68.46%
S
5 60%
L
g
% 40%
K 24,83%
20%
6.71%
0% |
Nie, robo-doradztwo niema Pomimo rosnacej popularnosci  Tak, robo-doradztwo moze
przysztosci robo-doradztwa, tradycyjni  zupelnie zmieni¢ tradycyjne

doradcy beda nadal potrzebni doradztwo inwestycyjne
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Whioski:
* Dla blisko 25% ankietowanych robo-doradztwo moze zmieni¢ tradycyjne doradztwo inwe-
stycyjne.

Pytanie 8. Czy uwaza Pan(i), Ze robo-doradztwo jest w stanie podejmowac racjonalne decyzje
i przynies¢ lepsze korzysci niz dotychczasowe doradztwo?

100%
o 80%
s 63.09%
% 60%
k= 36.91%
s 40%
z
2 20%
0%
Nie Tak
Whioski:

* Ponad 63% ankietowanych widzi przewage robo-doradztwa nad dotychczasowym doradz-
twem.

Pytanie 9. Jakie dostrzega Pan(i) zalety robo-doradztwa? (wielokrotnego wyboru)
Whioski:
* Oszczgdno$é czasu wskazato 66% ankietowanych.

» Zmniejszenie ryzyka wprowadzenia w blad” przez doradce wskazato 64% ankietowanych.
* Obnizenie kosztow’ obstugi wskazato 62% ankietowanych.

Pytanie 10. Jakie dostrzega Pan(i) wady robo-doradztwa? (wielokrotnego wyboru)
Whioski:

» Bledy w algorytmach wskazato 62% ankietowanych.

* Ryzyko cyberprzestepczosci wskazato 59% ankietowanych.

 Brak kontaktow z doradcami wskazato 47% ankietowanych.

Pytanie 11. Jakich wedlug Pana(i) opinii bledow inwestycyjnych mozna unikna¢ w wyniku
wykorzystania robo-doradcy?

Whioski:

» Podejmowanie decyzji pod wptywem emocji wskazato 74% ankietowanych.

* Inwestowanie bez wiedzy lub doswiadczenia wskazato 52% ankietowanych.

 Brak dyscypliny inwestycyjnej wskazato 30% ankietowanych.

Pytanie 12. Kto wedlug Pana(i) trafniej moze uniknaé¢ btedow opisanych w pytaniu poprzed-
nim?

Whioski:

» Robo-doradcg wskazato 64% ankietowanych.

Pytanie 13. Jakiemu robo-doradcy bardziej zaufalbys?
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100%
80%

56.46%
04
o0% 43.54%

40%
20%
0%

%

Respondenci (%)

Robo-doradca stworzony przez bank/dom Robo-doradca stworzony przez FIN-TECH
maklerski (firma z branzy finansowo-technologicznej
niebedaca bankiem)

Whioski:
» Usluga stworzona przez bank budzi mniejsze zaufanie wsrdd respondentéw anizeli ushuga
stworzona przez fintech.

Pytanie 14. Gdybys mial(a) w 2021 r. wybra¢ forme¢ doradztwa, to jaka jest Panu(i) blizsza?

100%

R 68,46%
‘8 60%
2
g, 40%
& 20% 17.45% 14,09%
100 % Doradca np. bankowy 100% Robo-doradca Doradca np. bankowy

wspomagany przez robo-
doradce (forma mieszana)

Whioski:
* Dla ponad 68% ankietowanych forma mieszana jest forma blizszg. Wyniki badania potwier-
dzaja $wiatowe trendy na rynku robo-doradztwa*.

Struktura demograficzna ankietowanych:

* Wiek: 18-30 lat (65 os.), 31-40 lat (55 os.), 41-50 lat (21 0s.), 51-65 lat (8 os.).
e Ple¢: mgzczyzna (67 os.), kobieta (82 os.).

e Zamieszkanie: miasto (122 os.), wie$ (27 0s.).

* Wyksztalcenie: wyzsze (91 os.), $rednie (58 0s.), podstawowe (0 o0s.).

Objasdnienia:

“ w badaniach przeprowadzonych przez A. Warchlewska, K. Waliszewskiego, wskazano, ze
64,86% respondentdéw ocenia robo-doradztwo jako bardziej etyczne anizeli dotychczasowe do-
radztwo, A. Warchlewska, K. Waliszewski, Who uses Robo-Advisors? The Polish Case, European
Research Studies Journal 2020/XXIII, Special Issue 1, s. 103;

b’ na nizsze koszty w robo-doradztwie zwrdcono rowniez uwage m.in. w artykule naukowym:
A. Warchlewska, K. Waliszewski, Who uses Robo-Advisors?...,s. 98 oraz L. Saad, Robo-Advice
Still a Novelty for U.S. Investors, https://news.gallup.com/poll/193997/robo-advice-novelty-
investors.aspx, publ. 27.06.2016 r.; stan na 12.08.2020 r.;

* J.E. Fisch, M. Labouré, J.E. Turner, The Emergence of the Robo-advisor, w: J. Agnew,

O.S. Mitchell (red.), The Disruptive Impact of FinTech on Retirement System, Oxford University Press,
Oxford 2019.

Z 16 dto: opracowanie wilasne.


https://news.gallup.com/poll/193997/robo-advice-novelty-investors.aspx
https://news.gallup.com/poll/193997/robo-advice-novelty-investors.aspx
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W celu analizy wynikow badan przeprowadzony zostat test niezaleznosci
chi-kwadrat. Wyniki testu niezaleznosci chi-kwadrat, w postaci p-value, gdzie
wartos$¢ ponizej 0,05 wskazuje na odrzucenie hipotezy niezalezno$ci na pozio-
mie istotnos$ci rownym p, w tym przypadku wybrana kategoria ma wptyw na
charakter odpowiedzi respondentéw. Warto$¢ co najmniej roéwna 0,05 wskazuje
na brak podstaw do odrzucenia hipotezy niezaleznos$ci na poziomie istotnosci
0,05. Uwzgledniono cztery czynniki mogace roznicowa¢ odpowiedzi, a sg nimi:
pte¢, wiek, wyksztatcenie oraz zamieszkanie. Wyniki testowan w postaci p-va-
lue s zaprezentowane w tabeli 6.

TABELA 6: Wyniki p-value w odniesieniu do pytan

Numer Pana(i) Pana(i) Pana(i) Pana(i)
pytania wiek ple¢ zamieszkanie | wyksztalcenie
1 0,038 0,110 0,952 0,019
2 0,000 0,003 0,221 0,000
2.1 0,423 0,553 0,384 0,599
22 0,199 0,859 0,392 0,684
3 0,379 0,906 0,270 0,226
4 0,001 0,019 0,995 0,004
5 0,605 0,063 0,402 0,001
6 0,206 0,108 0,241 0,613
6.1 0,617 0,292 0,670 0,247
7 0,040 0,024 0,282 0,342
8 0,008 0,136 0,247 0,434
9 0,264 0,088 0,138 0,305
10 0,854 0,418 0,319 0,755
11 0,450 0,746 0,932 0,947
12 0,172 0,530 0,164 0,075
13 0,599 0,663 0,732 0,214
14 0,079 0,020 0,388 0,073

Z 16 dto: opracowanie wilasne.

Wyniki badan zaprezentowane w niniejszym artykule w znacznej czgsci
pokrywaja si¢ z wynikami badan przeprowadzonych w 2020 r., dotyczacymi
ustugi robo-doradztwa*'. Najwigksza zbiezno$¢ wynikow badan mozna zaob-
serwowac na plaszczyznie:

4 A. Warchlewska, K. Waliszewski, Who uses Robo-Advisors?..., s. 97-114. K. Waliszewski,
M. Zieba-Szklarska, Robo-Advisors as Automated Personal Financial Planners —SWOT Analy-
sis, Finanse 1 Prawo Finansowe, Uniwersytet £.odzki 2020/3 (27), s. 155-173. A. Warchlews-
ka, K. Waliszewski, Socio Demographic Factors Determining Expectation Experienced while
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» etyki (znaczna wigkszos¢ respondentow w badaniach uznaje za bardziej
etyczne robo-doradztwo od dotychczasowego doradztwa),

*  korzysci robo-doradztwa (znaczna wigkszo$¢ respondentow wskazata, ze
glowna korzyscig sa nizsze koszty tej ushugi w odniesieniu do dotychczaso-
wego doradztwa oraz minimalizacja ryzyka popeinienia bledow o podtozu
emocjonalnym),

»  wad robo-doradztwa (znaczna wigkszo$¢ respondentow wskazata, ze gtow-
nymi wadami tej ustugi jest brak kontaktu z doradcg oraz ryzyko modeli
konstruowanych przez cztowieka),

»  ostatecznej konkluzji, iz robo-doradztwo nie jest zagrozeniem dla dotych-
czasowych doradcow, ale ich uzupelieniem sprawiajagcym, ze model hy-
brydowy taczacy fizycznego doradce wspomaganym rozwigzaniami tech-
nologicznymi stanie si¢ modelem najbardziej prawdopodobnym.

6. Zakonczenie

Szeroka i ciaggle rosngca dostepnos¢ ustug robo-doradztwa w wybranych kra-
jach europejskich oraz USA stwarza spore wyzwanie na plaszczyznie regulacyj-
nej. Budowa oraz zarzadzanie portfelem inwestycyjnym to sztuka uznawana za
stosunkowo trudng*?, dlatego tez mozna przypuszczacé, iz rola ustug robo-dorad-
czych w tym zakresie bedzie rosta w najblizszych latach. Czgs¢ pracy doradcow
moze zosta¢ zastapiona robotami, co pozwoli zredukowaé skutki bledéow po-
znawczych i motywacyjnych oraz naduzy¢ na rynku finansowym. Dostgpnos¢
ustug robo-doradztwa na rynku polskim jest znacznie ograniczona, jednakze
pozytywne nastawienie inwestorow w Polsce do tych uslug moze stymulowaé
do ich rozwoju na rynku lokalnym. Nalezy przypuszczaé, ze w przysztosci na
rynku finansowym bedzie dominowato rozwigzanie hybrydowe, polegajace na
polaczeniu robo-doradztwa oraz tradycyjnego doradztwa, ktore powinno ula-
twi¢ budowanie i1 zarzadzanie portfelem inwestycyjnym nieprofesjonalnym
uczestnikom rynku.

Using Modern Technologies in Personal Financial Management (PFM and robo advice): a Pol-
ish Case, European Research Studies Journal 2020/XXIII, Issue 2, s. 893-904.

E. Ostrowska, Behawioralny portfel inwestycyjny. Mozg. Emocje. Luka behawioralna, Wy-
dawnictwo Uniwersytetu Gdanskiego, Gdansk 2020, s. 10.

42
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Stawomir KUJAWA

ROBO-ADVISORS. PROFESSIONAL BUILDING AND MANAGEMENT AN INVESTMENT PORTFOLIO
Abstract

Background: The subject of the research is the investment robo-advisory service in the context of
its ideas, attributes, availability in selected countries and the role in the professional construction
and management of an investment portfolio. The subject of the survey is to analyze the knowledge
of the robo-advisory service in Poland and its acceptance among the respondents.

Research purpose: Objective 1: Characteristics of robo-advisor. Objective 2: The role of robo-
advisor in professional building and management of an investment portfolio for non-professional
market participants. Objective 3: Overview of available robo-advisory services in selected
European countries and the USA. Objective 4: Presentation of the results of the survey on the
knowledge of the robotic investment advisory service in Poland and its acceptance among
the respondents.

Methods: Method 1: Comparative analysis of 18 robo-advisory services from selected countries.
Method 2: A questionnaire survey on robo-advisor services in Poland, carried out using the CAWI
technique.

Conclusions: Robo-advisor include: profiling, consulting, balancing and indexing. All the above-
mentioned areas are equally important during construction and management of an investment
portfolio. Robo-advisor can minimaize or even eliminate many risks during identyfying the
investor’s goals, selecting asssets and monitoring the portfolio composition. The performed
comparative analysis confirmed the wide availability of robo-advisory services on the European
and US market. The analyzed platforms differ, mainly in terms of costs incurred by the investor,
minimum levels of payments, or the availability of an advisor, which is not so obvious. Robo-
advisory services also have common features, in the form of a wide range of ETFs for building
investment portfolios. In Poland, the offer of investment robo-advisory services is seldom. The
research shows little knowledge and experience of the respondents in the area of robo-advisory
services. The respondents who had experience with the advisor and robo-advisor rated the robo-
advisor better by 0.62 points (on a scale of 1-5) then normal advisor. The respondents saw both
the advantages and disadvantages of the robo-advisory service, and the combining a physical
advisor supported by technological solutions the most likely model. service itself should not be
treated as a threat to existing advisors, but as a supplement, making the hybrid model.

Keywords: robo-advisory, investmental advisory, investment portfolio.
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