ISBN 978-83-972001-0-4

NOWOCZESNE METODY
WSPOMAGANIA ZARZADZANIE
FINANSAMI OSOBISTYMI

NA PRZYKLADZIE

USLUGI ROBO-ADVICE (RA)

Sygn. PAB/WIB 10/2024 -

Raport opracowany na zlecenie Programu Analityczno-Badawczego e
Fundacji Warszawski Instytut Bankowosci Warszawa BADAWCZY



O raporcie

—ii

PROGRAM
ANALITYCZNO
BADAWCZY

Raport ,Nowoczesne metody wspomagania zarzadzanie finansami osobistymi na przyktadzie ustugi
robo-advice (RA)” zostat opracowany na zlecenie Programu Analityczno-Badawczego Fundacji

Warszawski Instytut Bankowosci.

Autorzy

Prof. UEP dr hab. Krzysztof Waliszewski — Profesor Uniwersytetu Ekonomicznego
w Poznaniu w Instytucie Finansdw w Katedrze Pienigdza i Bankowosci, dr hab. nauk
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podstawowych. Przewodniczagcy Komitetu Organizacyjnego Konferencji Katedr Finan-
séw Poznan 2023 pt. Finanse wobec wyzwarn Nowej Gospodarki. Prezes Zarzadu Eu-
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technologii oraz prawa i regulacji dla podmiotéw komercyjnych, jak i organéw oraz
instytucji publicznych (w tym nadzorczych). Brat udziat w pracach legislacyjnych, w tym
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O programie

Program Analityczno-Badawczy przy Fundacji WIB powstat w 2019 roku jako odpowiedz na potrzeby sek-
tora bankowego w zakresie analizy zjawisk, tworzenia opracowan i porzadkowania wiedzy w obszarach
cyberbezpieczenstwa i nowych technologii, a takze szeroko rozumianego otoczenia sektora bankowego,
ksztattujgcego warunki dziatania bankéw w Polsce. Prace analityczno-badawcze w ramach programu reali-
zowane sg pod katem mozliwosci praktycznego wykorzystania ich wynikow w celu rozwoju sektora banko-
wego, podnoszenia poziomu bezpieczenstwa ustug oraz kreowania wartosci dla klientéw bankowosci. PAB
WIB ktadzie duzy nacisk na rozwéj wspotpracy ze srodowiskami akademickimi i eksperckimi, poszukujac
synergii w zakresie zainteresowan badawczych autoréw oraz potrzeb rozwojowych sektora bankowego.

W ramach programu realizowane sg analizy i badania w nastepujgcych obszarach:

O Nowe technologie w sektorze bankowym, cyberbezpieczenstwo bankow i systemy ptatnicze
O Ekonomiczna analiza rozwoju sektora bankowego, stabilnosci bankéw, otoczenia
makroekonomicznego
(O Prawno-regulacyjne i legislacyjne uwarunkowania dziatalnosci sektora bankowego
oraz wyzwania wynikajace z orzecznictwa sadow krajowych i europejskich
(O ESG i sustainable finance

Prace analityczno-badawcze w zakresie poszczegélnych obszaréw funkcjonowania bankéw
oraz w zakresie funkcjonowania wskaznikow referencyjnych

Wiecej na temat dziatalnos$ci programu na stronie www.pabwib.pl
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Celem niniejszego raportu, napisanego w ramach
Programu Analityczno-Badawczego Warszawskie-
go Instytutu Bankowosci, jest przyblizenie proble-
matyki innowacyjnej ustugi w ramach zarzadzania
finansami osobistymi — automatycznego doradztwa
finansowego w kontekscie potencjatu dla zaintere-
sowania sektora bankowego oferowaniem tej ustu-
gi. Robo-doradztwo wpisuje sie w rozwdj sektora
technologii finansowych (FinTech), wykorzystania
sztucznej inteligencji i uczenia maszynowego w fi-
nansach osobistych oraz rewolucji zwigzanej z tzw.
inwestowaniem pasywnym gtéwnie poprzez instru-
menty typu ETF. Zaprezentowane w raporcie podej-
$cie ma charakter holistyczny, uwzglednia bowiem
strone popytowq i podazowa rynku, uwarunkowa-
nia instytucjonalno-regulacyjne i etyczne, a takze
praktyczne aspekty zwigzane z oferowaniem robo-
-doradztwa przez banki, w tym kwestie sktadania
i rozpatrywania reklamacji klientéw. W niniejszym
opracowaniu poruszyliSmy watki zwigzane zaréw-
no ze implementacijg okreslonych przepiséw prawa
oraz regulacji - takze projektowanych - do ustugi
robo-doradztwa, jak rowniez zwréciliSmy uwage na
kwestie zwigzane z odpowiedzialnoscig za te syste-
my, takze z perspektywy zarzadzania specyficznym
ryzykiem Al. W raporcie uwzgledniono wyniki empi-
rycznego badania pierwotnego, przeprowadzonego
wsréd bankow komercyjnych, dotyczacego aktual-
nego stanu wykorzystania, obszaréw stosowania,
korzysci i ryzyk zwigzanych z oferowaniem robo-do-
radztwa, a takze perspektyw wprowadzania przez
banki robo-doradztwa i obszaréw zastosowania tej
ustugi w bankach w przysztosci. W tym miejscu au-
torzy raportu chcieliby podziekowac¢ przedstawicie-
lom bankéw komercyjnych, ktdrzy wypetnili ankiete.

Nowe technologie i rozwigzania cyfrowe przycia-
gaja klientow, ktérzy cenili sobie doswiadczenie tra-
dycyjnych doradcéw, jednak ze wzgledu na postep
technologiczny i zmiane stylu zycia preferujg ustugi
zdalne. Srodowisko robo-doradcéw ze wzgledu na
rosngcg popularnos¢ charakteryzuje sie réwniez
duzg konkurencyjnoscia.

Jednym z gtéwnych celéw robo-doradztwa jest uta-
twienie dostepu do ustugi automatycznego doradz-
twa inwestycyjnego oraz zapewnienia mozliwosci
Swiadczenia ustug dla szerokiego grona odbiorcéw
oraz upowszechnienie wiekszej gamy instrumen-
tow. Elementem, ktéry zwieksza popularnos¢ ustug
robo-doradztwa jest do$¢ prosty schemat dziatania
(profilowanie - dopasowanie portfela - zakup instru-
mentow - monitorowanie (zréwnowazenie).

Co istotne, rozwéj nowoczesnych technologii stwa-
rza réwniez nowe ryzyka oraz dylematy etyczne.
Zaréwno pod wzgledem bezpieczenstwa i efektyw-
nosci lokowanych zasobéw, reputacji instytucji fi-
nansowej, profesjonalizmu doradcéw, ale réwniez
sposobu realizacji transakcji - ustuga w petni zauto-
matyzowana czy hybrydowa.

Rozwojowi sztucznej inteligencji w sektorze ban-
kowym towarzyszg relatywnie nowe wyzwania
i ryzyka, ktére dotad nie byty gteboko analizowane
i uwzgledniane przez instytucje finansowe. Ban-
ki bazujace na infrastrukturze IT rozwijajg swoje
systemy zarzadzania ryzykiem z uwzglednieniem
samej specyfiki IT, ktéra rowniez dla regulatora
ma kluczowe znaczenie. Jednoczesnie ryzyka dla
systeméw Al, na co wskazuje chociazby NIST Al
Risk Management Framework, nie sg tozsame
z tymi, ktére identyfikujemy dla tradycyjnego opro-
gramowania czy infrastruktury i rzadko sg jesz-
cze uwzgledniane w ramach szeroko rozumianej
kontroli wewnetrznej. Z jednej strony moze to by¢
podyktowane niedostateczng adopcjg rozwigzan
opartych o systemy Al, a z drugiej - brakiem zro-
zumienia dla wspomnianej specyfiki, ktéra wymaga
wiedzy, doswiadczenia i kompetencji. Brak takiego
“spersonalizowanego” podejscia moze skutkowac
odpowiedzialnoscig administracyjng, jak i odszko-
dowawczg wzgledem klientéw.

Problemem, ktory mozna zidentyfilkowa¢ w kon-
tekscie robo-doradztwa jest jednoczesnie brak pre-
cyzyjnych ram prawnych i regulacyjnych, co moze
wptywac na nieche¢ (generowac uzasadnione oba-
wy) bankéw do wdrazania takich rozwigzan.

Wptyw na podejscie do ryzyka oraz zasad odpowie-
dzialnosci ma niewatpliwie brak dojrzatosci organi-
zacji w zakresie Al Governance, czyli catoksztattu
rozwigzan organizacyjnych, technicznych i ludzkich
nakierowany na zarzgdzanie systemami Al. Zmian
nalezy oczekiwa¢ w zwigzku ze zblizajgcymi sie ak-
tami prawnymi i regulacjami, jak np. Al Act, ale takze
coraz szybsza adopcja rozwigzan opartych na sys-
temach sztucznej inteligencji. Nalezy jednoczesnie
mie¢ $wiadomos¢, ze potrzeba budowania takie-
go Al Governance bedzie tym wigksza, im wieksze
bedzie zainteresowanie organizacji korzystaniem
z rozwigzan dostarczanych przez podmioty trzecie,
np. ustugi chmurowe potgczone z generatywng
sztuczng inteligencjg oraz wszedzie tam, gdzie
podejscie nakierowane na dane (data-driven) bedzie
najbardziej widoczne.



O v

Wsparciem w zakresie budowania odpowiednich
ram odpowiedzialnosci i zarzadzania ustugami ko-
jarzonymi z robo-doradztwem moga by¢ istniejgce
i rozwijane standardy, jak np. norma IS0 42001:2023,
ktére pozwalajg na stworzenie szkieletu dla systemu
zarzadzania Al, ktéry dodatkowo moze czerpac ze
standardu NIST Al Risk Management Framework
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bedgcego podstawg budowania serca takiego sys-
temu - systemu zarzadzania ryzykiem Al. Projektu-
jac takie ramy nie mozna jednoczesnie zapominac,
ze w centrum powinien znajdowac¢ sie takze czto-
wiek, ktéry odpowiada za projektowanie, rozwijanie
i wdrazanie, ale takze uzytkowanie takich systemow,
jak i jest bezposrednio dotkniety ich dziataniem.
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<:> Istota i charakterystyka robo-doradztwa

1.1. lIstota robo-doradztwa jako przyktadu

inwestowania pasywnego

Ustuga robo-doradztwa, automatycznego doradz-
twa finansowego, nalezy do innowacji finansowych
w obszarze obstugi klienta detalicznego. Swiad-
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czona jest przez podmioty z segmentu technologii
finansowych. Automatyczne doradztwo finansowe
dotyczy doradztwa w zakresie inwestycji oraz pole-
ga na wykorzystaniu algorytmoéw i sztucznej inteli-
gencji do zebrania informacji o kliencie i oceny profi-
lu inwestora (Waliszewski i Warchlewska, 2022).

Tabela 1.1. Wybrane definicje robo-doradztwa

Autor
(rok)

Definicja

Fein Z ttumaczenia: termin ,robo-doradca” odnosi sie do dowolnej z rosnacej liczby internetowych ustug
(2015) doradztwa inwestycyjnego skierowanych do inwestoréw detalicznych.
LIMRA Ustuga zarzadzania portfelem online, ktéra zapewnia zautomatyzowane, oparte na algorytmach
(2015) doradztwo doradcze.
ESMA Oznacza $wiadczenie ustug doradztwa inwestycyjnego lub zarzgdzania portfelem (w catosci lub
(2016) w czesci) za posrednictwem automatycznego lub pétautomatycznego systemu stuzacego za na-
rzedzie do bezposredniego kontaktu z klientem.
Specyficzna grupa firm, platform internetowych oferujacych niezalezne lub sieciowe oprogramo-
Rogowski wanie stuzgce do zarzadzania portfelem inwestycyjnym z jak najmniejszym aktywnym udziatem
(2017) doradcy-cztowieka. Oferujg one nieprofesjonalnemu inwestorowi (klient detaliczny) takze porady
inwestycyjne. W tworzeniu porad inwestycyjnych wykorzystuje sie parametryczne i nieparame-
tryczne metody statystyczne analizy danych oraz tzw. soft computing.
Systemy zautomatyzowanego doradztwa finansowego opierajg sie na zastosowaniu algorytmoéw
do konstrukcji portfeli inwestycyjnych i alokacji aktywéw wedtug zidentyfikowanych uprzednio
preferenciji inwestoréw (tj. akceptowany profil ryzyka, ptynnosc¢ i horyzont inwestycyjny). Po zde-
finiowaniu warunkéw brzegowych profilu inwestycji, proces zarzadzania aktywami spoczywa na
; sztucznej inteligencji robo-doradcy. Wykorzystuje on zestaw algorytmow do podejmowania decyzji
Slazak inwestycyjnych dopasowanych do profilu inwestora w procesie zarzadzania aktywami, ktére klient
(2018) powierzyt firmie inwestycyjnej. Systemy Financial Robo Advisor obejmuja réwniez ustugi zautoma-
tyzowanego doradztwa w ramach platformy internetowej dla wsparcia decyzji klienta przy iden-
tyfikowaniu aktualnej i oczekiwanej sytuacji finansowej. W ten sposéb na bazie historii operaciji
w rachunku bankowym i/lub inwestycyjnym (w domu maklerskim, funduszu inwestycyjnym), Robo
Financial Advisor wspomaga proces zarzadzania finansami osobistymi, obniza koszty utrzymywa-
nia ptynnosci i pozwala zaplanowa¢ decyzje inwestycyjne.
Dziawgo Specjalny system oferujgcy zamoznym klientom kompleksowe ustugi doradcze bez koniecznego
(2018) bezposredniego udziatu pracownika-doradcy. System ten odpowiada miedzy innymi za zarzadza-
nie majatkiem klienta, planowanie finansowe oraz konstrukcje portfela aktywow.
Platforma cyfrowa realizujgca automatyczne algorytmiczne ustugi w zakresie planowania finan-
sowego bez lub z niewielkim udziatem cztowieka. Typowe dziatanie: pozyskanie online informa-
Jajuga cji o sytuacji finansowej i celach finansowych klienta, dostarczenie ustugi doradczej lub automa-
(2019) tyczne inwestowanie srodkéw. Przejaw automatyzacji zawodu doradcy finansowego. W tego typu
ustugach brakuje wtasciwej interakcji z klientem, co powoduije, Zze decyzje inwestycyjne moga by¢
niewtasciwe, a wrecz szkodliwe.
Milic- Algorytmy zautomatyzowanego doradztwa finansowego jako ciggi okreslonych dziatan decyzyj-
-Czerniak  nych (bez udziatu cztowieka), opartych na zestawach algorytméw dopasowanych do potrzeb i pre-
(2019) ferencji inwestora, wykorzystywane sg do alokacji aktywdw i konstrukciji portfeli inwestycyjnych.
Robo-doradztwo jest procesem, w ramach ktérego udzielanie i przekazywanie rekomendacji od-
UKNF bywa sie z wykorzystaniem algorytmdw, systeméw automatycznych i pétautomatycznych. Istotg
(2020) ustugi robo-doradztwa jest wykorzystanie algorytmu do analizy i przyporzadkowania instrumentéw

finansowych do profilu klienta.

Zrédto: Fein, 2015; LIMRA, 2015; ESMA, 2016; Rogowski, 2017: Slazak, 2018; Dziawgo,2018; Jajuga, 2019; Milic-Czerniak, 2019; Milic-Czerniak 2079; UKNF, 2020, Waliszewski, 2020.
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W praktyce rynkowej przyjmuje sig, ze robo-doradz-
two to proces, w ramach ktérego udzielanie i prze-
kazywanie rekomendacji odbywa sie z wykorzysta-
niem algorytmoéw oraz systemow automatycznych
i potautomatycznych. Wybrane definicje robo-do-
radztwa przedstawia tabela 1.1.

Robo-doradcy to rodzaj doradcy finansowego, ktéry
wykorzystuje algorytmy komputerowe do automa-
tycznego udzielania porad inwestycyjnych i zarza-
dzania portfelami klientow. Te platformy internetowe
wykorzystujg ztozone modele matematyczne i dane
historyczne do analizy trendéw rynkowych i formu-
towania rekomendacji inwestycyjnych w oparciu
o tolerancje ryzyka klienta i cele inwestycyjne. Robo-
-doradcy zazwyczaj oferujg réznorodne opcje inwe-
stycyjne, takie jak fundusze indeksowe i fundusze
notowane na gietdzie (ETF). W przeciwienstwie do
tradycyjnych doradcéw finansowych, robo-doradcy
dziatajg przez catg dobe i czesto majg nizsze opta-
ty. Zaletg tych ustug jest bierna rola inwestora, kt6-
ry moze nie chcie¢ lub nie méc sobie pozwoli¢ na
biezace, osobiste monitorowanie rozwoju swojego
portfela. Kluczowymi graczami na tym rynku sg We-
althfront, Schwab Intelligent Portfolios i Betterment.
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Robo-doradztwo jest przyktadem tzw. inwestowania
pasywnego, poniewaz nie wymaga codziennego Sle-
dzenia trendoéw rynkowych i podejmowania decyzji,
jak ma to miejsce w przypadku inwestowania aktyw-
nego. W tym celu robo-doradcy najczesciej wyko-
rzystuja tzw. fundusze ETF (Exchange-Traded Fund),
ktére sg funduszami gietdowymi indeksowymi. In-
deks to grupa papieréw wartosciowych bedacych
przedmiotem obrotu na okreslonym rynku, ktdra
stanowi najbardziej reprezentacyjng probe. Indeks
mozna opisa¢ jako wzorzec rynku, jego przecietny
sktad. Fundusz indeksowy nasladuje indeksy, czyli
pozwala inwestowaé w te same papiery wartoscio-
we, z ktorych ztozony zostat dany indeks, w tych
samych proporcjach. Dzieki pasywnemu inwestowa-
niu i niskim optatom wyniki funduszy ETF sg wyzsze
od wynikéw polskich funduszy inwestycyjnych (ak-
cji). Jak wskazujg dane globalne fundusze ETF cie-
szg sie dynamicznie rosngcym zainteresowaniem,
o czym $wiadczg statystyki (wykres 1.1). W koncu
2022 r. globalnie dziataty blisko 8800 funduszy ETF,
ktére zgromadzity aktywa o wartosci 9,552 bin USD,
a dane od 2003 r. wskazujg na liniowy wzrost liczby
funduszy ETF oraz wyktadniczy wzrost zgromadzo-
nych w nich aktywow.

Wykres 1.1 Globalny rynek funduszy ETF — aktywa (mld USD) i liczba funduszy
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Zrédfo: Statista.com
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W przypadku robo-doradztwa nalezy pamietac
o okresowym réwnowazeniu portfela inwestycyjne-
go, co nazywa sie rebalancing. Proporcje aktywow
w portfelu pierwotnym z czasem sie zmieniajg na
skutek zmian ich wycen rynkowych, co oznacza, ze
nalezy okresowo przywraca¢ pierwotnie okreslone
udziaty w portfelu, aby utrzyma¢ charakter ryzyka
portfela z puntu widzenia udziatu instrumentéw bez-
piecznych i ryzykownych. Mozemy przy tym wyréz-
ni¢ prosty rebalancing okresowy — raz na 3 miesigce
bez wzgledu na to, jak zmienity sie proporcje w port-
felu, udziaty przywracane sg do stanu pierwotnego
lub rebalancing lub rebalancing warunkowy, co ozna-
cza, ze jest on wykonywany pod warunkiem, ze pro-
porcje odchylg sie o okreslong wartosg.

Zgodnie z zatozeniem Urzedu Komisji Nadzoru Fi-
nansowego UKNF (2020) wyrézni¢ mozna dwa mo-
dele robo-doradztwa:

(a) petnaautomatyzacja ustugi robo-doradztwa - ca-
tosciowe Swiadczenie ustugi za posrednictwem
Internetu;

(b) automatyzacja w celu przygotowania rekomen-
dacji inwestycyjnej, gdzie wynikiem sg rekomen-
dacje inwestycyjne.

Ponadto w modelu robo-doradztwa wyréznia sie
dwa aspekty:

(a) merytoryczny i
(b) technologiczny.

Aspekt merytoryczny dotyczy oceny odpowiedzial-
nosci ustugi lub instrumentu finansowego celu okre-
slenia profilu klienta (tzw. profilowanie). Istotna jest
takze analiza instrumentoéw finansowych objetych
zakresem doradztwa (grupowanie instrumentéw
oraz poréwnywanie instrumentéw finansowych).
Klient chcgcy skorzystac z tej ustugi wprowadza do
formularza ankiety internetowej okreslone dane do-
tyczace jego sytuacji finansowej, wiedzy finansowej,
doswiadczen zwigzanych z inwestowaniem i przy-
sztych zamierzen w tym zakresie, a takze stopien ak-
ceptacji ryzyka i horyzont czasowy inwestycji. Dane
wejsciowe przekazane przez klienta stuza do doko-
nania oceny odpowiedniosci ustugi lub instrumentu
finansowego w celu ustalenia profilu klienta poprzez
zaprojektowanie odpowiedniego zestawu pytan oraz
algorytmu tgczacego warianty odpowiedzi z odpo-
wiednig punktacjg (tzw. profilowanie). Klient w za-
leznosci od wyniku przeprowadzonej ankiety ma

do wyboru rézne portfele inwestycyjne, poczawszy
od portfeli bezpiecznych z wiodgcym udziatem ob-
ligacji i instrumentéw o statym dochodzie, poprzez
portfele zréwnowazone z udziatem obligacji i akcji
wynoszacym po 50%, az do portfeli agresywnych,
w ktorych udziat najbardziej ryzykownych akcji wy-
nosi 100% lub jest jemu bliski (tzw. dopasowanie
portfela modelowego).

Aspekt technologiczny odnosi sie do gromadzenia,
przetwarzania oraz analizowania zgromadzonych in-
formacji oraz przekazywania wynikow analizy w for-
mie elektronicznej.

Wyroéznia sie dwie strategie oferowania ustug ro-
bo-doradztwa: aktywng i pasywnga. Typowa strate-
gia pasywna nazywana jest ,kup i trzymaj”. ldeg
tej strategii jest minimalizacja kosztéw i ryzyka
w celu skorzystania z efektywnosci rynku. Sktad
portfela inwestycyjnego opiera sie na odmianie
nowoczesnej teorii portfelowej (ang. MPT — Mo-
dern Portfolio Theory), ktéra opisuje, w jaki sposéb
inwestorzy unikajacy ryzyka mogg zaprojektowac
portfele w celu maksymalizacji zyskow. W strate-
gii pasywnej zarzadzanie portfelem jest zwykle
ograniczone do réwnowazenia. ldea tej strategii
opiera sie na tym, ze polegajac na modelach ma-
tematycznych i wysokim poziomie dywersyfikacji
mozna ograniczy¢ ryzyko. Duzg zaletg jest to, ze
ze wzgledu na nizszy poziom aktywnosci, optaty
moga byé utrzymywane na niskim poziomie. Ak-
tywne strategie sg bardziej ztozone i wigza sie
z wyzszym poziomem aktywnosci robo-doradcow.
W popularnym ujeciu strategia aktywna bedzie
prébowata ,pokonac¢ rynek”. Aktywne podejscie
jest odpowiednie dla robo-doradcéw, poniewaz
moga oni reagowaé¢ na zmiany rynkowe szybciej
niz tradycyjni doradcy. Prowadzi to réwniez do
obaw, ze nadzwyczaj aktywni robo-doradcy moga
wzmacnia¢ spadki na rynku, poniewaz bedg pré-
bowac¢ szybko sprzeda¢ duzg pule akcji. Algoryt-
my stosujgce aktywne strategie sg zwykle bardziej
ztozone niz ich pasywne odpowiedniki. Strategie
aktywne i pasywne moga by¢ réwniez tagczone, na
przyktad przy uzyciu tak zwanych strategii ,smart
beta”. Mowigc najprosciej, sg to kombinacje opar-
te na strategii pasywnej, a nastepne wzbogaca-
ne o podejscie aktywne. Kluczowym przyktadem
moze by¢ inwestowanie w fundusze, ktére nie od-
zwierciedlajg klasycznych indeksdw rynkowych.
Zamiast tego nacisk ktadzie sie na inne aspekty,
takie jak wartos¢ ksiegowa lub zmiennos$¢ akciji
zamiast kapitalizacji rynkowej. Aktywng czescia
jest identyfikacja i ocena mozliwych celow inwe-
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stycyjnych, w zaleznosci od polityki inwestycyjnej.
Te hybrydowe strategie sg rowniez bardziej atrak-
cyjne dla robo-doradcéw niz ich pasywne odpo-
wiedniki, co oznacza, ze sg réwniez trudniejsze do
weryfikacji i audytu (Maume, 2021).

Ze wzgledu na poziom zaawansowania algorytmow
decyzyjnych, robo-doradztwo mozna podzieli¢ na
trzy rodzaje (schemat 1.1).

1. Systemy informacyjne, gdzie nastepuje pozy-
skanie, agregacja i selekcja danych niezbednych
do stworzenia strategii inwestycyjnej oraz auto-
matyczna redukcja tzw. szumu informacyjnego
(bez procesu zarzgdzania aktywami).

2. Systemy wspomagajgce bazujg na automatycz-
nych platformach internetowych, w ktérych algo-
rytmy decyzyjne samodzielnie dokonujg selekcji
aktywow inwestycyjnych (decyzja ostateczna
podejmowana jest po poinformowaniu klienta
i konsultacji z doradca).

3. Systemy samodzielne z kolei polegajg na tym,
ze inwestorzy definiujg bazowe parametry in-
westycji, stanowigce podstawe analizy dla al-
gorytmoéw finansowych, ktére aktywnie i samo-
dzielnie podejmuja decyzje zwigzane z selekcja
i alokacjg aktywow finansowych (Slgzak, 2018;
Waliszewski, 2020).

Ustugi robo-doradcze moga rézni¢ sie poziomem
skomplikowania algorytmu. Moga one by¢ wspie-
rane przez sztuczng inteligencje (ang. Al — Artificial
Intelligence), analize duzych zbioréw danych (ang.
Big Data) oraz uczenie maszynowe (ang. Machine
Learnig) lub sztuczne sieci neuronowe, tzw. gtebokie
uczenie (ang. Deep Learning) (Kujawa, 2021).

Schemat 1.1. Rodzaje robo-doradcéw

1.2. Geneza robo-doradztwa na $wiecie
i w Polsce

Po globalnym kryzysie finansowym w 2008 r. trady-
cyjne instytucje finansowe doswiadczyty ogromnego
kryzysu utraty zaufania publicznego, co nagle dato
wielu firmom finansowym wykorzystujgcym nowe
technologie znaczng przewage konkurencyjna. Fir-
my te wykorzystujg gtownie modele komputerowe
i algorytmy do dostarczania spersonalizowanych
rozwigzan inwestycyjnych w zakresie akcji, opcji na
akcje, obligaciji, nieruchomosci i innych ustug.

W poréwnaniu z tradycyjnymi doradcami inwesty-
cyjnymi, ustugi robo-doradztwa znalazty przychyl-
nos¢ wsrod inwestorow ze wzgledu na ich zauto-
matyzowane funkcje, zoptymalizowane podejscie
inwestycyjne oraz wysoki poziom przejrzystosci.
Poczatkowo robo-doradcy byli wykorzystywani jako
interfejsy online przez menedzeréw finansowych
do zarzadzania i réwnowazenia aktywow klientéw.
Technologia robo-doradcéw nie byta nowoscig w tej
dziedzinie, poniewaz tego rodzaju oprogramowanie
byto uzywane przez doradcéw finansowych i me-
nedzeréw od poczatku XXI wieku. Robo-doradztwo
ewoluowato od robo-doradztwa nastawionego na
dziatalnos¢ opartg o doradztwo telefoniczne (pu-
bliczne ETF-y, obligacje, akcje) do robo-doradztwa
nastawionego na w petni automatyczne inwestycje
i samouczace sie algorytmy. W rozwoju automa-
tycznego doradztwa finansowego mozna wyréznic
4 fazy. Zakres ustug robo-doradcéw i model bizne-
sowy w poszczegdlnych fazach réznig sie, podobnie
jak srodki komunikacji z inwestorem. Etap | to wy-
korzystanie tradycyjnego telefonu (robo-advice 1.0),
komputera (robo-advice 2.0), po telefon komoérkowy
(robo-advice 3.0) czy telefon z aplikacjag mobilng
(robo-advice 4.0). Do cech charakterystycznych

Rodzaje
robo-doradcow

\

+ Systemy informacyjne
« Systemy wspomagajgce
+ Systemy samodzielne

4

Zrédto: opracowanie wiasne.
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systeméw zautomatyzowanego doradztwa finan-
sowego nalezy zaliczy¢ efektywnosé, niskie koszty
zarzadzania aktywami, dywersyfikacje i mniejsze
znaczenie miejsca i czasu (Slgzak, 2018).

Za kolebke robo-doradztwa uznawane sg Stany Zjed-
noczone. Jako najwigkszy rynek w skali globalnej
uznac¢ nalezy USA, a nastepnie Chiny, Wielka Brytanig,
Niemcy i Kanade. Firmy Betterment i Wealthfront, za-
tozone w Stanach Zjednoczonych pod koniec 2008
roku to pierwsi robo-doradcy na swiecie. Ich gtow-
nym celem byto oferowanie ustug finansowych, kté-
re zwykle miaty wysokie bariery wejscia dla klasy
sredniej i inwestoréw detalicznych. Pierwotny model
biznesowy Bettermenta opierat sie bardziej na dtugo-
terminowym planowaniu, takim jak ustugi finansowe
zwigzane z emeryturami, a docelowymi klientami byli
gtéwnie wyksztatceni profesjonalisci o srednim do-
chodzie przekraczajgcym 200 000 USD. Wealthfront
koncentrowat sie na zapewnieniu oszczednosci po-
datkowych i byt skierowany do mniejszych inwesto-
row, dajac uzytkownikom wiekszy wybor inwestycji
przy inwestycjach ponizej 10 000 USD.

Schemat 1.2. Przyktady robo-doradcéw

Pierwszym podmiotem, ktéry zaoferowat swoim
klientom robo-doradztwo w Polsce byt Dom Makler-
ski Efix, ktory do jego obstugi wykorzystat platforme
Exeria, zapewniajgc tym samym klientom mozliwos$é
korzystania z gotowych portfeli i algorytmoéw oraz
budowania witasnych strategii bez doswiadczenia
programistycznego. W tym samym czasie stowacki
Finax zaoferowat polskim inwestorom ustuge robo-
-doradztwa. Do najwazniejszych graczy robo-advice
zalicza sie (schemat 1.2):

a. w Unii Europejskiej: ETFmatic, Ginmon, IndeXa
Capital, MarierQuantier, Nutmeg, Scalable Capi-
tal, Vaamo, WhiteBox, Yomoni;

b. w USA: Ameritrade, Betterment, Bloom, char-
lesSCHWAB, FidelityGo, Future Advisor, Personal
Capital, Vanguard, Wealthfront, WiseBanyan;

c. w Kanadzie: Nest Wealth, Portfolio 1Q, Weal-
thBar;

d. w Szwajcarii: True Wealth.

WhiteBox, Yomoni

« ETFmatic, Ginmon, IndeXa Capital, MarierQuantier, Nutmeg, Scalable Capital, Vaamo,

Capital, Vanguard, Wealthfront, WiseBanyan

« Ameritrade, Betterment, Bloom, charlesSCHWAB, FidelityGo, Future Advisor, Personal

Kanada

» Nest Wealth, Portfolio |Q, WealthBar

* The Wealth

oy @y v v

» Dom Maklerski Efix
* Finax

Zrodto: opracowanie wiasne.
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Inni znani robo-doradcy to Acorns, SigFig oraz Elle-
vest. Dostawcy tacy jak Wealthfront, Schwab Intelli-
gent Portfolios i Betterment umozliwiajg inwestorom
prywatnym i/lub instytucjonalnym inwestowanie
swoich pieniedzy w istniejgce wczesniej portfele, au-
tomatycznie zarzadzane przez indywidualnie skonfi-
gurowane algorytmy. Zaletg tych ustug jest pasywna
rola inwestora, ktéry nie chce (lub nie moze) sobie
pozwoli¢ na nieustanne, osobiste monitorowanie
rozwoju swojego portfela. Dodatkowo zautomatyzo-
wane ustugi inwestycyjne pozwalajg na atrakcyjne
zwroty przy niskim kapitale poczatkowym i bez spe-
cjalistycznej wiedzy inwestycyjnej, co stoi w sprzecz-
nosci z klasycznymi inwestycjami tradycyjnych ban-
kéw (Warchlewska, Waliszewski, 2020).

1.3. Prawne uregulowania w zakresie
swiadczenia ustug robo-doradztwa

Branza finansowa musi sprosta¢ nowym wyzwa-
niom oraz wymogom regulacyjnym. W Unii Euro-
pejskiej rozwoj firm inwestycyjnych i bankéw zostat
uregulowany przepisami dyrektywy w sprawie ryn-
kéw instrumentéw finansowych (MIFID, ang. Mar-
kets in Financial Instruments Directive) z 2004 r.,
implementowanej w wiekszosci krajow jeszcze
przed kryzysem. Przepisy wynikajace z implemen-
tacji dyrektywy MIFID 2 zobowigzaty krajowe insty-
tucje finansowe do okreslania profilu ryzyka klienta
detalicznego. Po kryzysie finansowym rozszerzono
zakres analizy zachowan i cech klientéw. Moduty
personalizujgce klienta konstruowano pod katem
potrzeb wypetnienia zalecen regulacyjnych’.

Chociaz obecnie w prawie Unii Europejskiej nie ma
wyraznych przepiséw dotyczacych robotyki, robo-
-doradcy mogliby z tatwoscig podlega¢ regulacjom
innego rodzaju podmiotéw zwanych ,firmami swiad-
czacymi ustugi inwestycyjne” (ISC - ang. Informa-
tion Services Corporation), w zaleznosci od ustug fi-
nansowych, jakie mogtyby swiadczy¢ klientom. Jak
kazdy ISC, robo-doradcy powinni spetnia¢ gtéwne
wymogi regulacyjne dotyczace doradztwa finanso-
wego i zarzadzania portfelem. Wymagatoby to przej-
rzystosci dziatania i pewnych standardéw poste-
powania, skutecznej ochrony klientéw, obowigzku
kazdorazowego informowania klienta w zrozumiaty
sposob o swiadczonych ustugach i dostarczonych
produktach oraz obowigzku najlepszej realizaciji, aby

1  Szczegbtowe rozwigzania prawne dotyczace robo-doradztwa
przedstawione zostang w rozdziale 3 i 4.
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zapewni¢ klientowi mozliwie najlepszy wynik. Sta-
nowisko UKNF — Urzedu Komisji Nadzoru Finanso-
wego (2020) jasno wskazuje, ktére akty prawne oraz
wytyczne nalezy uwzgledniaé/stosowacé przy swiad-
czeniu ustug robo-doradztwa?.

1.4. Znaczenie robo-doradztwa
w zarzadzaniu finansami osobistymi
- wady, zalety, koszty, korzysci

Jednym z gtéwnych celdw robo-doradztwa jest uta-
twienie dostepu do ustugi automatycznego doradz-
twa inwestycyjnego oraz zapewnienie mozliwosci
Swiadczenia ustug dla szerokiego grona odbiorcow
oraz upowszechnienie wiekszej gamy instrumen-
tow. Mozna uzna¢, ze ustuga automatycznego do-
radztwa skierowana jest do osob, ktére nie majg
doswiadczenia inwestycyjnego i nie sg zorientowa-
ne na dtugoterminowe oszczedzanie. Zgodnie z za-
tozeniami, ustuga ta oferuje wsparcie inwestora od
samego poczatku procesu i pozwala na zdywersy-
fikowanie portfela tak, by jak najlepiej odpowiadat
nastawieniu inwestora do ryzyka i uwzgledniat jego
mozliwosci finansowe (Jung, 2019; Back i in., 2023).

Osobiste doradztwo finansowe i zarzadzanie ma-
jatkiem, ktére wczesniej stanowity ekskluzywne
i bardzo drogie ustugi dedykowane dla bardzo za-
moznych oséb, z czasem zaczety by¢ coraz bar-
dziej dostepne i powszechne, wszechobecne. Naj-
wazniejsza zmiana miata miejsce w latach 70-tych
XX w., kiedy to doradcy inwestycyjni otworzyli sie
na amerykanska klase srednig. Kolejna wazna data
przypada na lata 90. XX w., kiedy gospodarka sta-
neta u progu kluczowych zmian w komunikacji i do-
stepnosci, dzieki wprowadzeniu Internetu. Obecnie
kluczowa zmiana w zachowaniu jednostek zostata
spowodowana zmianami technologicznymi, ale tak-
ze bezprecedensowg znajomoscig mediéw spotecz-
nosciowych i narzedzi cyfrowych (Sironi, 2016).

Dwie istotne korzysci automatycznego robo-doradz-
twa to stosunkowo niska struktura optat i niskie (lub
brak) minimalne wymogi inwestycyjne. Platformy
inwestycyjne pozwalajg na rejestracje nawet z zero-
wym kapitatem. A optaty sg znacznie nizsze, ponie-
waz platformy inwestujg gtéwnie w fundusze typu
L€xchange-traded”. Wiekszos¢ optat charakteryzu-
je sie rébwniez regresywng strukturg i sg odwrotnie

2 Wykaz zrédet prawa znajduje sie na str. 29-30 stanowiska UKNF dot.
robodoradztwa.
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Tabela 1.2. Analiza SWOT robo-doradztwa

Mocne strony Stabe strony

niskie bariery wejscia inwestora ze wzgledu na

nizszy koszt robodoradztwa niz w przypadku do-

radztwa tradycyjnego

mozliwos$é pozyskania przez robodoradceszero-

kiego grona inwestoréw o réznej wartosci akty-

wow i roznych potrzebach inwestycyjnych
szybkos¢ obstugi inwestora (krétki czas od oce-
ny ryzyka do zmian w portfelu inwestycyjnym
przywracajacych stan réwnowagi)

tatwy i szybki dostep dla inwestora do réznych

informacji, w tym informac;ji finansowych i na te-

mat wynikéw inwestycyjnych

podejmowane przez inwestora decyzje inwesty-

cyjne sg obiektywne, nie emocjonalne

lepsze wyniki inwestycyjne niz w przypadku sa-

modzielnie zarzadzanych portfeli lub funduszy

inwestycyjnych

wzrost stabilnosci systemu finansowego:

- wazrost efektywnosci systemu finansowe-
go przez wzrost konkurencji na rynku ustug
finansowych i presja na obnizanie optat za
doradztwo i zarzadzanie aktywami przez tra-
dycyjne instytucje finansowe

— rozwoj wtoérnych rynkéw instrumentéw fi-
nansowych przez zwigkszenie aktywnosci
handlowej na tych rynkach

- mozliwa synergia wiedzy i innowacji mie-
dzy tradycyjnymi instytucjami finansowy- mi
a firmami robodoradczymi

potencjat zwiekszenia dostepu wielu oséb in-

dywidualnych do rynkéw finansowych, a takze

dostepu rynkéw finansowych do oszczednosci
tych osob

nizsze optfaty, optymalizacja podatkowa, do-

Swiadczenie, automatyzacja budowy portfela,

mniej emocjonalne decyzje

wszechobecnos$é ustug cyfrowych

mozliwos¢ standaryzacji i integracji ustug do-
radztwa finansowego

inwestowanie zorientowane na cele
uzupetnienie robodoradcow o kontakt z doradca
cztowiekiem oraz uzupetnienie pracy tradycyj-
nych doradcéw finansowych 2.0 o ustugi robo-
doradztwa

popularnos¢ ustug cyfrowych,

mozliwos$¢ standaryzacji integraciji,
zorientowanie na cel,

uzupetnienie oferty tradycyjnych doradcéw

—iip
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wysoki koszt pozyskania klienta przez robo- do-
radce oraz niska optacalnos¢ biznesu na- wet
przy duzej liczbie drobnych inwestoréw

brak interakcji i relacji inwestora z doradca finan-
sowym — cztowiekiem

wynikajacy z powyzszego brak elastycz- nosci
w budowie i zarzadzaniu portfelem inwestycyj-
nym

oraz brak dostosowania inwestycji do indy- wi-
dualnych potrzeb i ograniczen inwestora (na
przyktad co do ryzyka inwestycyjnego), ktére
moga by¢ niewystarczajgco doktadnie ocenione
0golny brak przejrzystosci sposobéw wy- korzy-
stania informac;ji pozyskanych od inwestoréw
mozliwy ukryty konflikt intereséw prowa- dzacy
do wzrostu ukrytych kosztéw dla inwestora
rosnace koszty dostosowania do regulacji praw-
nych (na przyktad MiFID Il itp.)

ryzyko skali zwigzane ze zwigekszaniem ak- tyw-
nosci handlowej na rynkach finansowych

koszty inwestycji nie sg minimalizowane,
konflikt interesow,

brak personalizacji,zta ocena ryzyka inwestycji,
brak kontaktu osobistego

branza o wysokiej konkurenciji

mozliwe zagrozenia ze stron instytucji regu- luja-
cych rynki finansowe

brak akceptacji przez uzytkownikéw i ryzy- ko
operacyjne po stronie klientow

ryzyko operacyjne po stronie robodoradcy
istotne zagrozenie dla stabilnosci systemu fi-
nansowego w sytuacji spadkéw cen na gietdach
i kryzyséw finansowych

konkurencyjne srodowisko,

brak akceptacji klientéw,

regulacje i prawo,

niestabilnos¢ rynkéw: kryzysy, turbulencje finan-
sowe

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: (Waliszewski, Zieba-Szklarska, 2020, za: Jung i in., 2017, Perez, 2021).
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skorelowane z zainwestowang kwotg (oznacza to,
ze wieksze inwestycje prowadzg do nizszych optat
i odwrotnie). Struktura niskich optat i niskich mini-
malnych inwestycji robo-doradztwa jest prawdzi-
wym przetomem w doradztwie finansowym w za-
kresie produktow bankowych i inwestycyjnych,
poniewaz tradycyjni doradcy pobierajg optaty za ten
zakres ustug w wysokosci 1-3% wartosci portfela.
Co wiecej, platformy robo-doradztwa uzyskujg do-
step do nowych, potencjalnych inwestorow niskobu-
dzetowych, ktérzy nie byli uwazani za klientéw doce-
lowych dla tradycyjnych firm doradczych.

Kolejnym istotnym i korzystnym aspektem robo-do-
radztwa jest mozliwo$¢ odzyskania strat podatko-
wych. Dzieki takiemu podejsciu inwestorzy z USA
mogag oszczedza¢ na dwa sposoby. Po pierwsze,
oszczednosci podatkowe moga by¢ reinwestowane
w celu zagregowania dodatkowych oszczednosci
podatkowych. Po drugie, moze by¢ prowadzony ar-
bitraz stawek podatkowych, a odzyskanie strat po-
datkowych jest wartoscig dodang dla inwestoréw
dtugoterminowych w poroéwnaniu z inwestycjami
indywidualnymi (odzyskiwanie strat podatkowych
jest jednak ograniczone w krajach stosujacych roz-
ne stawki podatkowe dla krotko- i dtugotermino-
wych zyskéw kapitatowych) (tabela 1.2).

Pozytywnym aspektem jest réwniez fakt, ze bazy
inwestoréw sg coraz wieksze, co umozliwia gro-
madzenie danych na poziomie bardzo ogdlnym
i szczegétowym. Mniej emocjonalne podejmowa-
nie decyzji stato sie duzym atutem automatyczne-
go doradztwa, a przyczyny wahan cen na rynkach
analizowane sg bez emoc;ji.

Ustugi robo-doradztwa krytykowane sg za rekla-
mowanie swoich produktéw jako ustugi o niskim
lub zerowym koszcie. Takie optaty sg czesto ma-
skowane nizszymi zwrotami z portfeli inwestoréw
lub optaty znacznie wzrastajg po pewnym czasie
okreslonym w strategii firmy. Nalezy doda¢, ze pod-
mioty $wiadczace ustugi robo-doradztwa utrzymuja
relacje z powigzanymi brokerami, firmami ksiegowy-
mi, powiernikami i innymi firmami, aby Swiadczy¢
ustugi zautomatyzowanych inwestycji dla swoich
klientow, co wptywa na cene swiadczonej ustugi.
Mankamentem kwestionariuszy, ktore wypetniane
sg w celu okreslenia profilu inwestora jest to, ze
czesto nie uwzgledniajg one indywidualnych celéw
i moga opiera¢ sie na btednych zatozeniach, niekom-
pletnych informacjach lub okolicznosciach nieistot-
nych dla inwestoréw (np. wiek, perspektywa czaso-
wa i indywidualne cele). Brak petnej personalizacji

ofert nie stanowi ciekawej opcji inwestycyjnej dla
bardziej wymagajacych klientéw z doswiadczeniem
na rynku. Brak bezposredniego kontaktu jest jedna
z gtéwnych i najwazniejszych cech robo-doradztwa.
Z jednej strony moze to by¢ postrzegane jako ko-
rzys¢, poniewaz opfaty sg nizsze, a ustugi doradcze
sg oferowane wiekszej grupie klientéw. Z drugiej
strony, nie wszyscy odbiorcy akceptujg takie petne,
bezosobowe doradztwo inwestycyjne.

Cyfryzacja codziennego zycia stanowi dobrg podsta-
we dla automatycznego doradztwa i rozpoczecia dzia-
talnosci na rynku zdominowanym przez konwencjonal-
ne instytucje zajmujace sie zarzadzaniem aktywami.
Co wiecej, mozliwosc¢ standaryzacji i integracji bardziej
ztozonych ustug jest kluczowym czynnikiem przycia-
gajgcym klientow. Nowe technologie i rozwigzania cy-
frowe przyciagaja klientéw, ktérzy cenili sobie doswiad-
czenie tradycyjnych doradcow, jednak ze wzgledu na
postep technologiczny i zmiane stylu zycia preferuja
ustugi zdalne. Srodowisko robo-doradcéw ze wzgledu
na rosngcg popularnos¢ charakteryzuje sie réwniez
duzg konkurencyjnoscig. Zmiany w zachowaniu oraz
rosnacy zwigzek z technologig wskazuje, ze potencjal-
nymi grupami docelowymi beda (tylko) najmtodsze po-
kolenia. Brak zaufania klientéw oraz nowos¢ tego typu
ustug wptywa na utrzymanie hybrydowego modelu
robo-doradztwa. Rosngce obawy oferentéw, zaostrze-
nie konkurencji oraz potencjalne konflikty intereséw
wynikajg z przepiséw prawnych dotyczacych robo-do-
radztwa. Trudno rowniez przewidzie¢ dziatalnos¢ tego
typu ustug w przypadku skrajnych sytuacji rynkowych,
turbulenc;ji i kryzysow.

1.5. Robo-doradztwo a tradycyjne
doradztwo finansowe i inwestycyjne
$wiadczone przez ludzi (human
advice)

Wyroznia sie trzy teoretyczne modele, jesli chodzi
0 zaangazowanie nowych technologii, wynikajgcych
ze stosowania narzedzi uczenia maszynowego,
dzieki ktérym jest mozliwo$¢ przetwarzania bardzo
duzych zbioréw danych (Jajuga, Anczewska, Szy-
manska-Koszczyc, 2021):

e human advisory — doradcg jest cztowiek, jest to
najczesciej dotychczas stosowane rozwigzanie;

e robo advisory — proces doradztwa jest catkowi-
cie zautomatyzowany, dotyczy to réwniez auto-
matycznego przeprowadzania operacji finanso-
wych na rzecz klienta;
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e model hybrydowy — w ktérym przetwarzanie in-
formacji niezbednych w procesie doradztwa jest
przeprowadzane catkowicie z zastosowaniem
algorytméw uczenia maszynowego, ale sama
ustuga doradcza wykonywana jest przez czto-
wieka, korzystajgcego z korncowych wynikéw
algorytmow.

Tradycyjne doradztwo inwestycyjne opiera sie w du-
zej mierze na wrodzonym doswiadczeniu i osadzie
doradcy inwestycyjnego. Jesli chodzi np. o rynek
amerykanski, koszt wyszkolenia profesjonalnych
doradcéw inwestycyjnych jest niezwykle wysoki. Co
wiecej, bariery wejscia na rynek w postaci regulacji
branzowych niezwykle utrudniajg znaczne zwigk-
szenie puli konsultantéw inwestycyjnych. W tym
kontekscie, powstanie automatycznego doradztwa
jest odpowiedzig na wady tradycyjnego doradztwa
inwestycyjnego, ktére wymaga posiadania okreslo-
nej minimalnej kwoty aktywow oraz jest drogie dla
mniej zamoznych klientéw.

Najczesciej spotykanym rozwigzaniem na rozwinig-
tych rynkach robo-doradztwa jest model hybrydowy.
Jego gtéwnym zatozeniem jest to, ze robo-doradca od-
powiada za czasochtonng, techniczng strone kontaktu

Schemat 1.3. Elementy modelu hybrydowego

Robo-doradztwo

L 4

Zarzadzanie portfelem

4

Ocena ryzyka

9

Réwnowaga portfelowa

z klientem, zwigzang z pozyskaniem, analizg i interpre-
tacjg informacji pozyskanych od klienta, a ostatecznie
rekomendacje sg formutowane przez tradycyjnego do-
radce finansowego, ktéry moze wiecej czasu poswie-
ci¢ na rozwijanie relacji (schemat 1.3).

Hybrydowa wersja robo-doradztwa wykorzystuje
zaawansowane algorytmy do tworzenia zdywersyfi-
kowanych portfeli inwestycyjnych i zarzadzania nimi
w oparciu o indywidualng tolerancje ryzyka, cele fi-
nansowe i horyzont inwestycyjny. Algorytmy te anali-
zujg rowniez trendy rynkowe i dane historyczne, aby
zidentyfikowac potencjalne ryzyko i zaleci¢ odpo-
wiednie strategie inwestycyjne (schemat 1.4).

Model hybrydowy pozwala na automatyczne przy-
wracanie rownowagi portfeli, w celu utrzymania
optymalnej alokacji aktywow i z czasem zmniejszac
ryzyko. Element ludzki hybrydowych robo-doradcow
zapewnia porady eksperckie oraz spersonalizowane
porady finansowe dostosowane do unikalnych po-
trzeb kazdego inwestora. Doradcy tradycyjni wno-
szg inteligencje emocjonalng i empatie w relacjach
klientem oraz zapewniajg zgodnos¢ algorytméw
robo-doradcéw z przepisami finansowymi i naj-
lepszymi praktykami branzowymi (Tamplin, 2023).

Tradycyjne doradztwo

L 4

Porady eksperckie

4

Personalizacja ofert

9

Nadzor

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: (Tamplin, 2023).
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Schemat 1.4. Tradycyjne doradztwo vs. Robo-doradztwo

Too greedy
Buy at high

Too fear

Buy high sell |
Sell at low Ly Il e

Repeat failure

*Individual investors mode

Jak wskazujg badania wsréd tradycyjnych, certyfi-
kowanych doradcéw finansowych, postrzegajg oni
w wiekszym stopniu robo-doradcéw jako szanse
w ich dziatalnosci niz zagrozenie stanowigc dla nich
wsparcie technologiczno-informatyczne w kontak-
cie z klientami oraz odcigzenie od czasochtonnego
zbierania i analizowania informacji (Waliszewski,
Warchlewska, 2020)

Z uwagi na szersze wykorzystanie ustug automatycz-
nego doradztwa, takze w obszarze planowania finan-
so6w osobistych (finansowanie potrzeb, zarzadzanie
ryzykiem codziennosci (nanofinanse), planowanie
emerytalne i sukcesja majgtkowa), cyfrowy doradca
moze wspomac ludzkiego doradce w pracy z klientem,
odcigzajac go od czasochtonnych czynnosci, przez co
bedzie mdgt skupi¢ jeszcze wieksza uwage na rozwi-
janiu relacji z klientem (Jajuga, Anczewska, Szymarn-
ska-Koszczyc, 2021). Wyzwaniem dla catego sektora
finansowego bedzie implementacja regulacji, ktdre
zapewnig bezpieczenstwo uczestnikéw obrotu gospo-
darczego, a z drugiej strony nie beda zbyt restrykcyjne
i hamujace rozwdj tego innowacyjnego segmentu ryn-
ku ustug finansowych (Waliszewski, 2020).

Z badan przeprowadzonych na reprezentatywnej
probie inwestorow indywidualnych w USA wyni-
ka, ze robo-doradcy wydajg sie stanowi¢ rozsadnag
alternatywe dla zasiegania porad inwestycyjnych,
szczegolnie wsroéd inwestorow, ktérzy martwia sie
potencjalnymi konfliktami intereséw pojawiajacymi
sie w kontekscie ludzkiego doradztwa finansowego
(Brenner, Meyll, 2020).

—ii

Automatically lighten up at low
Revised to optimal investment ratio

VS
J—

Buy at low
Automatically rebalance

Zrédto: (Shih, 2019).

1.6. Zakres wykorzystania
robo-doradztwa w sektorze
bankowym

Automatyczne systemy doradztwa inwestycyjnego
zwigzane sg ze $wiadczeniem ustug finansowych
w zakresie zarzadzania majatkiem, zarzadzania ak-
tywami. Technologia bankowosci cyfrowej wyzna-
cza nowy trend w zakresie natychmiastowych ustug
opartych na aplikacjach. Z punktu widzenia banko-
wosci popyt na ustugi cyfrowe rosnie, tak w przypad-
ku klientéw i inwestoréw indywidualnych, jak i bizne-
sowych (Szostek i in., 2022).

Wykorzystanie elektronicznych kanatéw komunika-
cji z klientami zmniejszyto ograniczenia w czasie
i miejscu Swiadczenia ustug oraz zmniejszyto kosz-
ty i bariery w dostepie do ustug finansowych. Kon-
sumenci zyskali mozliwos¢ samodzielnej realizacji
standardowych ustug finansowych, jednak korzy-
stanie z porad w dalszym ciggu wymagato kontaktu
z pracownikami banku lub biura maklerskiego. Ko-
lejna faza transformacji cyfrowej, charakteryzujgca
sie szerszym wykorzystaniem sztucznej inteligenciji
w ustugach finansowych, umozliwita postep takze
w obszarze doradztwa (Adamek i Solarz, 2023).

W wyniku wptywu cyfryzacji na podstawowe ustugi
i produkty bankowe mozliwe sg strategie uzupetnia-
nia lub taczenia ustug finansowych. Wptyw rozwoju
robo-doradztwa na sektor bankowy (i ich wspétpra-
cy) moze by¢ widoczny w nastepujgcych aspektach
(Piotrowski i Orzeszko, 2023; Satten, 2017):
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a. bazowaniu podmiotow automatycznego doradz-
twa inwestycyjnego na zaufaniu instytucji kredy-
towych (tradycja i nadzér);

b. wykorzystania narzedzi uczenia maszynowego,
Al m.in. do personalizac;ji ofert;

c. zarzadzajgcy aktywami moga wykorzystac ustu-
gi doradczo-cyfrowe lub roboty-doradcze, aby
zwiekszy¢ swiadomos¢é marki i zaczaé przycia-
gac baze klientéw, ktérzy nie majg rachunku in-
westycyjnego lub nie kwalifikujg sie jeszcze ze
wzgledu na minimalne wymagania dotyczace
rachunku inwestycyjnego;

d. zarzadzajgcy aktywami mogag zapewni¢ obec-
nym klientom inny kanat dla swoich inwestycji.
Firmy mogtyby réwniez oferowaé wtasne ustugi
doradcze, aby dotrze¢ do nowych, doswiadczo-
nych klientow;

e. zarzadzajgcy aktywami mogg wyszukiwac firmy,
ktére mogliby przeja¢ lub nawigza¢ wspotprace
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w celu zwiekszenia ich udziatu w rynku w miare
przechodzenia branzy na oferte ustug w wiek-
szym stopniu sterowana cyfrowo;

f. sprzedaz krzyzowa (ang. cross selling), ktora po-
zwolitaby na maksymalng dywersyfikacje portfela;

g. skupienie uwagi na klientach, ktorzy stanowig
najwiekszg (liczebnie) grupe docelowa bankéw,
tzn. klienci z niskim kapitatem i Sredniozamozni.

Z perspektywy bankéw wazng informacja jest, ja-
kie czynniki sg istotne w akceptacji robo-doradztwa
przez ich klientéw. Jak wynika z rynkowych analiz
(Orzeszko i Piotrowski, 2024; Piotrowski i in., 2023;
Piotrowski, 2022) okazuje sig, ze (schemat 1.5):

a) fakt, iz konsumenci korzystajg z doradztwa finan-
sowego lub majg doswiadczenie w obszarze inwe-
stycji finansowych (w przypadku metod uczenia
maszynowego) nie sg istotnymi czynnikami w ak-
ceptacji robo-doradztwa. Wynika z tego, ze po-
siadanie doswiadczenia w obszarze ustug finan-

Schemat 1.5. Wybrane czynniki istotne w akceptacji robo-doradztwa przez ich klientow

Doswiadczenie
klienta
w ustugach
finansowych

Ciekawos¢
klienta

Otwartos¢
klienta
na innowacje

Etyka
oferowanych
ustug

Uczciowosé
i przejrzystosé
ustugi

Zrédto: opracowanie wlasne. <:><:>
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sowych, charakteryzujgce czesto osoby starsze,
niekoniecznie jest decydujgcym czynnikiem w ak-
ceptacji robo-doradztwa w ustugach bankowych.
Z drugiej strony, brak lub niewielkie doswiadczenie
w korzystaniu z ustug finansowych, obserwowane
czesciej wsrod os6b mtodych, nie musi stanowi¢
bariery w korzystaniu z robo-doradztwa;

ceptacje robo-doradztwa (odpowiednie praktyki
bankéw w zakresie zarzgdzania danymi oso-
bowymi i gotowos¢ klientdw do udostepniania
takich danych bankom). Oczekiwany poziom
zgodnosci z etyka robo-doradztwa jest determi-
nowany przez doswiadczenie korzystania z do-
stepnych ustug finansowych;

b) gotowos$¢ klientéw do zaakceptowania robo- f) promocja technologii cyfrowych wykorzystywa-
-doradztwa w ustugach bankowych jest w wigk- nych w bankowosci internetowej i mobilnej nie
szym stopniu zalezna od ciekawosci i otwartosci jest wystarczajaco silnym bodzcem do podjecia
na innowacje technologiczne, przekonania o ko- decyzji o zastosowaniu robo-doradztwa. Banki
rzy$Sciach ptyngcych z zastosowania sztucznej powinny prowadzi¢ dziatania edukacyjne poka-
inteligencji oraz doswiadczenia w korzystaniu zujgce zakres zastosowania technologii i wyni-
z Al w ustugach bankowych niz doswiadczenia kajace z tego korzysci. Banki majgc dostep do
w obszarze finanséw w ogole; danych osobowych klientéw, sg w stanie okre-

Sli¢ rodzaj i czestotliwos¢ korzystania z produk-

c) gotowos$¢ klientéw do korzystania z robo-do- tow bankowych, preferencje w zakresie kanatéow
radztwa w ustugach bankowych jest silnie uza- komunikacji z bankiem, a takze znajg zwyczaje
lezniona od uczciwosci doradztwa finansowego konsumentéw w zakresie metod ptatnosci.

i przejrzystosci oferowanego produktuy;
Dostepne dane w zakresie aktywodw i uzytkownikdéw

d) przekonanie klientéw o przestrzeganiu przez RA wskazujg na rosngca popularnos¢ tego rynku, gdyz

banki zasad etycznych silnie determinuje ak-

Tabela 1.3. Koszty na IT w sektorze bankowym

wzrost aktywow i liczba uzytkownikéw wynika z prze-

kosztow

administracyjnych (min zf) (mIn 21) (%
Koszty pracownicze | 166432 16991,0| 177484| 174503 183379 204669 21290  11,6%
BFG 21029 21161 27601| 32212 22561 25981 3420  152%
Podatek bankowy 3630,7| 36285 40568 44960 46895 54289 739,4 15,8%
Koszty IT 19814 19779 22740 23714 25669 30421 4752  185%
Pﬁf}i?' obce—inne | 195p4| 10622 19942 19233 20463 23261 2798  137%
Marketing 10582 12497 12899 9057 10197 13522 3325  32.6%
Czynsze 26256 24598 12599 12415 12288 12265 23 -02%
Ustugi obce — tyt. 7551| 8342 8212 7080 7462 6957  -505  -6.8%
z Prawa Bankowego ’ ! ’ ’ ’ ’ ’ ’
Pozostate koszty o
ot sz | 23119 22414 26138 23892 25678 81308 55630 2166%

Zrédfo: opracowanie wtasne na podstawie: UKNF, 2023: Informacja na temat sytuacji sektora bankowego
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konywania sie klientow do ustugi robo-doradztwa i lo-
kowaniu kolejnych oszczednosci w nowe instrumenty
réoznymi kanatami. Trudno o bezposrednie szacunki
bankéw, w zakresie kosztéw, jakie ponosza z tytutu
implementacji rozwigzan robo-advice (brak wyszcze-
golnienia takiej pozycji w sprawozdaniach bankéw —
pozycje zagregowane). Kategoria ,koszty IT” moze bo-
wiem stanowi¢ wydatki zwigzane z rozwojem platform
i aplikacji, ich obstugg oraz wdrozeniem systeméw
robo-doradztwa o charakterze informacyjnym, wspo-
magajacym i samodzielnym (tabela 1.3).

Ciekawym zagadnieniem z punktu widzenia bankdéw
planujgcych wprowadzenie do swojej oferty ustugi ro-
bo-doradztwa moze by¢ analiza kosztow Swiadczenia
tej ustugi w poréwnaniu z tradycyjnym doradztwem
finansowym s$wiadczonym przez ludzi. W zwigzku
z problemem z dotarciem do danych w tym zakresie,
skupimy sie na analizie struktury kosztow swiadczenia
ustugi robo-doradztwa na przyktadzie danych jednego
z oferentow tej ustugi w Polsce. W poréwnaniu z trady-
cyjnym doradztwem, gdzie dominujgca czescig kosz-
tow sg ludzie — wynagrodzenia z narzutami, szkolenia
i podnoszenie ich kwalifikacji np.: poprzez egzamino-
wanie i certyflkowaniem zgodnie jednym z systeméw
certyfikacji doradcoéw finansowych — EFFP Polska lub
EFPA Polska — w przypadku robo-doradztwa dominuja
koszty zwigzane ze sprzedazg (ok. 36%), nastepnie sa
koszty technologii, optat administracyjnych, marketin-
gu i ogolne koszty administracyjne (wykres 1.2).
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1.7. Etyka robo-advice vs human
advice

Rozwéj nowoczesnych technologii i zastosowania
sztucznej inteligencji (Al) w finansach obok wyzwan
regulacyjnych w charakterze twardego prawa (hard
law) tworzy pytania i dylematy etyczne oraz rodzi
potrzebe dyskusji nad rozwigzaniami dla tworzenia
i kodyfikacji standardéw etycznych oraz ich prze-
strzegania oraz sankcje za ich nieprzestrzeganie.
W zwigzku ze stosowaniem réznego rodzaju kodek-
séw etycznych czy dobrych praktyk, ktére opieraja
sie na samostanowieniu praktyk (ang. self-regula-
tion, self-governance), wymagane jest ich audyto-
wanie przez ustanawiajgcy podmiot. Jednoczesnie
dynamiczny rozwdj algorytméw, szczegolnie tych
podejmujacych (w jakim$ stopniu) autonomiczne
decyzje, powoduje, ze nadz6r — réwniez etyczny
— nie moze by¢ chwilowy, ale powinien odbywac sie
w trybie cigglym (Lo Piano, 2020), co tylko poteguje
juz istniejgce problemy zwigzane z algorytmizacja
(Nowakowski, Waliszewski 2022).

Etyka okresla normy i zasady moralne poprzez ba-
danie zachowan poszczegdlnych jednostek lub grup
i ich wptywu na spoteczenstwo. Zagadnienie etyki
wsréd uczestnikédw rynku finansowego to wazna
kwestia ze wzgledu na bezpieczenstwo i efektyw-
nos$¢ lokowanych zasobdw, reputacije instytucji finan-
sowej, profesjonalizm doradcéw i sposéb realizacji

Wykres 1.2 Struktura kosztow podmiotu $wiadczgcego robo-doradztwo w Polsce
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transakcji. Zaufanie do instytucji finansowych jest
réwniez czesciowo gteboko zakorzenione w spote-
czenstwie (Scherer i Lehner, 2023). Standaryzacja
zasad etycznych w $wiadczeniu ustug finansowych,
w tym doradztwa inwestycyjnego narzuca forme
i zasady etycznego postepowania. W praktyce stan-
daryzacja zasad etycznych widoczna jest poprzez
opracowania rynkowe m.in.: Kodeks Etyki Bankowej
(Zasady Dobrej Praktyki Bankowej), Kodeks Dobrej
Praktyki Doméw Maklerskich, Kodeks Etyki Zawodo-
wej Polskiego Stowarzyszenia Aktuariuszy, Kodeks
Etyki Zawodowej Biegtych Rewidentéw, Zasady Ety-
ki Zawodowej Makleréw i Doradcéw (Duda, 2016).
Szczegolny charakter wdrazania i opracowywania
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specjalistycznego doradztwa CFP (ang. Certified Fi-
nancial Planner) promuje wysokie standardy etyczne.
Organizacja CFP wprowadzita zasade 4E (Edukacja,
Egzaminy, Doswiadczenie, Etyka: ang. Education,
Examination, Experience and Ethics), ktéra polega na
zdobywaniu wyksztatcenia, kwalifikacji, doswiadcze-
nia oraz trzymania sie zasad etycznych. Zasady CFP
wymagajg od profesjonalnych doradcéw, by uwzgled-
niali najlepsze standardy w interesie swoich klientéw.
Roéwniez Fundacja na rzecz Standardéw Doradztwa
Finansowego (EFPA, ang. European Financial Planning
Association) dba o przestrzeganie standardéw etycz-
nych doradcéw finansowych poprzez ich certyfikacje
oraz przestrzeganie Kodeksu Etyki EFPA. Pojawia sie

Tabela 1.4 Obszary zachowan etycznych w robo-doradztwie na rynku finansowym

Obszar zachowan

etycznych

Etyka na etapie
projektowania

i testowania
algorytmow oraz
wdrazania projektu

Etyka w doborze
pracownikéw przez
firmy inwestycyjne

Etyka
w komunikac;ji
z klientem

Etyka w kontakcie
klienta
Z pracownikiem

Etyka outsourcingu
kwaliflkowanego

Charakterystyka dziatan

dobrze skonfigurowane i przetestowane algorytmy - przez firme inwestycyjng
- muszg gwarantowac obiektywnos¢ i bezstronnos¢ w zautomatyzowanej anali-
zie i wyborze algorytméw oraz instrumentow finansowych (portfeli modelowych)
witasciwe mechanizmy w algorytmach umozliwiajgce identyfikacje sprzecznosci
w odpowiedziach klientéw w celu ustalenia ich profili oraz zgodnosci profili z do-
branymi instrumentami finansowymi, wraz z rekomendacjg zachowan inwesty-
cyjnych

etyczny nadzér zgodnosci dziatan z prawem (ang. compliance)

dobor pracownikéw w aspekcie ich zaangazowania, wiedzy merytorycznej i kom-
petencji w doradztwie inwestycyjnym, przy czym nie musza oni wykazywac sie
wiedzg technologiczng (np. znajomoscia jezykdéw programowania dotyczaca al-
gorytmow), ale powinni rozumie¢ istote tych proceséw

pracownicy, ktérzy obstugujg proces technologiczny robo-doradztwa, nie musza
mie¢ wiedzy merytorycznej na temat instrumentéw finansowych i doradztwa fi-
nansowego

firmy inwestycyjne sg zobligowane do przekazywania klientowi petnej i jasnej in-
formacji odnosnie do instrumentéw i Swiadczonej ustugi robo-doradztwa, w tym
okresowej odpowiedniosci danej ustugi; przekaz ten musi by¢ przejrzysty i spéjny
z uwzglednieniem skutecznego zarzadzania ryzykiem

okreslone robo-doradztwo musi by¢ odpowiednie dla klienta o okreslonym profilu
inwestycyjnym (wsparcie informacyjne)

gwarantowanie klientowi - w miare jego potrzeb - statego bezposredniego kon-
taktu z pracownikiem firmy inwestycyjnej niezaleznie od wspomagajgcej funkcjo-
nalnosci informatycznej

firmy te musza publikowa¢ na stronie internetowej swoje rézne dane kontaktowe,
dzieki ktérym klient moze otrzymacé uzupetniajgce wyjasnienia, np. dotyczace wy-
konywania i terminu waznosci rekomendacji

dotyczy prawidtowosci przechowywania i przetwarzania kwalifikowanego danych
wykorzystywanych w realizacji ustugi robo-doradztwa, tj. przetwarzania przez
podmioty nadzorowane informacji w tzw. chmurze obliczeniowe) przy uwzgled-
nieniu etyki w kontekscie ograniczen prawnych z tym zwigzanych

Zrédto: Ostrowska, 2022
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jednak dylemat, czy te same zasady mozna zastoso-
wac w stosunku do robo-doradztwa. Watpliwos¢ do-
tyczy podmiotu-zrédta odpowiedzialnego za tworze-
nie zasad etycznych i podmiotéw odpowiedzialnych
za ich przestrzeganie (Waliszewski, Nowakowski,
2022; Chong, 2017).

Mozna wyrdzni¢ kilka obszaréw zachowan etycz-
nych w robo-doradztwie na rynku finansowym - ety-
ka na etapie projektowania i testowania algorytméw
oraz wdrazania projektu, etyka w doborze pracowni-
kow przez firmy inwestycyjne, etyka w komunikacji
z klientem, etyka w kontakcie klienta z pracowni-
kiem oraz etyka outsourcingu kwalifikowanego (ta-
bela 1.4.).

Jak wynika z dostepnych danych dotyczacych Pol-
ski, az 65% respondentéw (klienci firmy robo-dorad-
czej Finax) wskazato, ze robo-doradcy sg bardziej
etyczni niz tradycyjni doradcy finansowi, zas 34%
uwazato odwrotnie, a 1% stwierdzit, ze sg jednakowo
etyczni (wykres 1.3).
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Nastepnie etycznos¢ robot-doradcéw poréwnano
ze strategig inwestycyjng stosowang przez uzyt-
kownikéw tych ustug (agresywna, zréwnowazona,
konserwatywna). Okazato sie, ze ocena etycznosci
ustugi robo-doradcéw zwigzana byta ze strategia
inwestycyjng inwestoréw. Standardy etyczne robo-
-doradcOw zostaty najwyzej oceniona przez inwe-
storéw ze strategig agresywng (ok. 73%), nastep-
nie konserwatywng strategiag (ok. 67%) i strategig
zrébwnowazong (ok. 55%).

Wykorzystanie ustug robo-doradcéw mozna po-
strzegaé¢ jako narzedzie pozbawione emoc;ji i trak-
tujgce sprawiedliwie wszystkich inwestoréow. Daje
to szanse na eliminacje misselingu i precyzyjnego
profilowania inwestora. W obszarze przyjetej strate-
gii w relacji do poczucia etycznosci dostrzec mozna
zwigzki z doswiadczeniem inwestorow i apetytem
na ryzyko. Trudno jednak oceni¢, czy etycznos¢ zau-
tomatyzowanego doradztwa jest w domysle powia-
zana z zaufaniem spotecznym do tego typu ustug.
Na tego typu wnioski jest jeszcze zbyt wczesnie.

Wykres 1.3. Postrzegana etycznos¢ rodo-doradcéw a rodzaj strategii inwestorow

Tradycyjni doradcy I 1%

czy robo-doradcy?

Startegia agresywa

Strategia zréwnowazona

Strategia konserwatywna

0% 10% 20%

34%
65%

R —— 73%

. 55%

I 57%

30% 40% 50% 60% 70% 80%

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: (Waliszewski i Nowakowski, 2022).
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2.1 Analiza rynku ustug robodoradztwa
na Swiecie i w Polsce

Swiat

Obecnie rynek robo-doradcéw przezywa znaczny
rozwdj, a coraz wieksza liczba konsumentéw zwra-
ca sie do zautomatyzowanych platform doradztwa
inwestycyjnego. Jednym z trenddéw, ktory pojawit
sie na rynku, jest integracja technologii sztucznej
inteligencji (Al) i uczenia maszynowego (ML), ktére
umozliwiajg robo-doradcom dostarczanie klientom
bardziej spersonalizowanych rekomendacji inwesty-
cyjnych. Kolejnym trendem jest rozszerzenie ustug
robo-doradztwa na szerszg game ustug finanso-
wych, takich jak planowanie emerytalne, optymali-
zacja podatkowa czy zarzgdzanie dtugiem. W tabeli
2.1 zaprezentowane zostaty dane ilosciowe doty-
czace globalnego rynku ustug robo-doradztwa.

Z danych tych wynika, ze rynek ten bardzo dynamicz-
nie wzrést od 2017 r. z 1,1 mld USD aktywéw w za-

—ii

rzgdzaniu do 1 372 mid USD w 2023 r. Jednocze-
Snie w perspektywie 2028 r. przewiduje sie prawie
podwojenie aktywow w zarzadzaniu do 2,3 mld USD.
Biorgc pod uwage efekt niskiej bazy, w latach 2018-
2022 obserwowano trzycyfrowg dynamike wzrostu
rynku na poziomie ponad 300% rok do roku (2018-
2020), ponad 200% (2021 r.) oraz ponad 100% (2022
r.). W kolejnych latach obserwuje sie malejgca dyna-
mike wzrostu rynku do poziomu jednocyfrowego (do
2028 r.). Biorgc pod uwage wartos¢ aktywdw przy-
padajgcych na 1 uzytkownika, obserwuje sie staty
wzrost z poziomu 460 USD w 2018 r. do 591 tys.
USD w 2020 r., a nastepnie wzrosty do blisko 16 tys.
USD w 2021 r. i blisko 30 tys. USD w 2022 r. 0d 2023
r. do 2028 r. oczekuje sie wzrostu z poziomu 44 tys.
USD do blisko 70 tys. USD. Wzrost ten wynika z prze-
konywania sie uzytkownikéw do ustugi robo-doradz-
twa i lokowaniu kolejnych oszczednosci, wzrostu
wartosci aktywow w zwigzku ze zmiang ich rynkowej
wyceny, a takze rozszerzaniu sie ustug robo-doradz-
twa na inne typy ustug niz inwestycje np.: emerytury
(Ogdlnoeuropejski Indywidualny Produkt Emerytalny
wprowadzony przez Finax jako pierwszy w Polsce

Tabela 2.1. Charakterystyka globalnego rynku ustug robo-doradztwa
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Aktywa w zarzadzaniu przez robo-doradcow

Srednia warto$é aktywéw w zarzadzaniu przez robo-doradcéw na inwestora

2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028

wmidUSD | 1,09 | 4,51 | 21,76 | 97,70 | 369,80 | 829,30 | 1372 | 1802 | 2064 | 2203 | 2274 | 2334
Stopa wzrostu aktywéw w zarzadzaniu przez robo-doradcow

2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028

w % nd | 313,01 382,27 349,01 278,52 | 124,25 | 6545 | 31,35 | 1455 | 6,70 | 3,24 | 2,65

2017

2018

2019

2020

2021

2022

2023

2024

2025

2026

2027

2028

w tys. USD

0,46

2017

0,89

2018

2,21

2019

5,91

2020

15,88

2021

29,37

2022

44,06

Uzytkownicy robo-advice

2023

55,16

2024

61,73

2025

65,12

2026

66,85

2027

68,39

2028

w min

2,36

5,04

9,83

16,53

23,29

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie Digital Investment: market data & analysis, Statista.com 2024

28,23

31,14

32,67

33,44

33,83

34,02

34,13
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Tabela 2.2. Top 5 panstw pod wzgledem aktywéw robo-doradcéw (2024) w min USD

1. USA
2. Wielka Brytania
3. Japonia
4. Indie

5. Niemcy

1,459,000.00
26,230.00
23,550.00
19,760.00

18,990.00

pod nazwa Europejska Emerytura®) czy ubezpiecze-
nia*. W konsekwencji liczba uzytkownikéw robo-
-doradztwa wzrastata z 2,4 min oséb w 2017 r. do
31,1 min os6b w 2023 r., a w perspektywie 2028 r.
przewiduje sie ich wzrost do 34,1 min os6b. Wzrost
liczby uzytkownikéw robo-doradztwa wynika z kil-
ku czynnikow — wzrostu znajomosci ustugi, a takze
wzrostu zaufania do tej ustugi, wzrostu zaintereso-
wania sztuczng inteligencja, algorytmami i uczniem
maszynowym wsrod klientdw detalicznych.

Rozwoj rynku robo-doradcéw napedza kilka czynni-
kow. Jednym z kluczowych czynnikow jest rosngce
zapotrzebowanie na tanie doradztwo inwestycyjne,
poniewaz tradycyjni doradcy inwestycyjni moga by¢
kosztowni i czesto wymagajg wysokich minimalnych
kwot inwestycji. Innym czynnikiem jest wzrost liczby
milenialséw znajacych sie na technologii, ktérzy pre-
ferujg platformy cyfrowe w przypadku ustug finan-
sowych. Ponadto pandemia COVID-19 przyspieszyta
przechodzenie na ustugi finansowe online, w tym na
robo-doradcow, poniewaz coraz wiecej konsumen-
tow zwrocito sie w celu zaspokojenia swoich po-
trzeb finansowych do kanatow cyfrowych.

3 Wiecej na temat implementacji europejskiego PEPP jako OIPE oraz
oferty Europejskiej Emerytury Finax zob takze Waliszewski, K., &
Barankiewicz, P. (2023). Rynek Indywidualnych Kont Emerytalnych
w Polsce w kontekscie Implementacji Ogélnoeuropejskiego
Indywidualnego Produktu Emerytalnego. Finanse | Prawo
Finansowe, 4(40), 77-103. https://doi.org/10.18778/2391-
6478.4.40.05; Waliszewski, K., & Banas, D. (2023). Implementacja
Ogolnoeuropejskiego Indywidualnego Produktu Emerytalnego
w Polsce - podejscie regulacyjne i ekonomiczne. Praca
i Zabezpieczenie Spoteczne, 33-45. https://doi.org/10.33226/0032-
6186.2023.4.6

4 Wiecej na temat wykorzystania robodoradztwa w ubezpieczeniach
Piotr A. Olechowski, Robodoradztwo w sektorze ubezpieczeniowym
w: K. Szpyt (red.), InsurTech. Nowe technologie w branzy
ubezpieczen, C. H. Beck, Warszawa 2023; Olechowski, P. A. (2024).
Wybrane wyzwania prawne InsurTech na przyktadzie robo-doradztwa.
Ruch Prawniczy, Ekonomiczny | Socjologiczny, 86(1), 83-96. https://
doi.org/10.14746/rpeis.2024.86.1.05

Kluczowe regiony pod wzgledem rozwoju ustug
robo-advice: USA, Wielka Brytania, Japonia, Indie,
Niemcy (tabela 2.2.)

Oczekuje sie, ze w nadchodzacych latach rynek
robo-doradcow bedzie nadal rést. Oczekuje sie, ze
wzrost ten bedzie napedzany takimi czynnikami, jak
rosngcy popyt na tanie rozwigzania do zarzadzania
inwestycjami, rosngca popularnos¢ inwestycji pa-
sywnych oraz ciggly rozwdj technologii sztucznej
inteligencji i uczenia maszynowego.

Prognozuje sig, ze aktywa zarzgdzane na rynku Ro-
bo-Advisors osiggng poziom 1802 miliardéw USD
w 2024 roku. Oczekuje sie, ze zarzadzane aktywa
bedg wykazywac roczng stope wzrostu (CAGR 2024-
2028) na poziomie 6,68%, co da przewidywang tacz-
ng kwote 2 334 mld USD do 2028 r.

Przewiduje sie, ze na rynku Robo-Doradcow liczba
uzytkownikow do 2028 roku wyniesie 34,130 min
uzytkownikow.

Oczekuje sie, ze $srednia wartos$¢ zarzadzanych akty-
wow przypadajgca na jednego uzytkownika na rynku
Robo-Advisors w 2024 roku wyniesie 55,16 tys. USD.

Polska

Pojawienie sie w Polsce ustugi robo-doradztwa zbie-
ga sie z dynamicznym rozwojem technologii finan-
sowych (FinTech), do ktoérych sie ono zalicza, a tak-
ze wydaniem okreslonych zalecen ze strony nadzoru
dotyczacych funkcjonowania ustugi bez $cisle okre-
$lonych jej regulacji i definicji legalnej. Nie bez zna-
czenia byt dtugi okres bardzo niskich st6p procen-
towych, co oznaczato brak realnych zyskéw z lokat
bankowych utrzymywanych przez gospodarstwa
domowe w bankach. Dodatkowo otwartos¢ mtod-
szych generacji Polakéw na nowe technologie w fi-


https://doi.org/10.18778/2391-6478.4.40.05
https://doi.org/10.18778/2391-6478.4.40.05
https://doi.org/10.33226/0032-6186.2023.4.6
https://doi.org/10.33226/0032-6186.2023.4.6
https://doi.org/10.14746/rpeis.2024.86.1.05
https://doi.org/10.14746/rpeis.2024.86.1.05
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nansach, w tym w zakresie oszczedzania i inwesto- W tabeli 2.1 przedstawiono ilosciowo charakterysty-
wania, kreowata popyt na tego typu ustuge, ktdra za ke ustug robo-doradztwa w Polsce. Z danych tych
granica byta juz dostepna. wynika, ze aktywa w zarzadzaniu robo-doradcéw

Tabela 2.1. Charakterystyka rynku ustug robo-doradztwa w Polsce

Aktywa w zarzadzaniu przez robo-doradcow

2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028

wmldUSD | 1,08 | 11,16 | 8292 | 358 | 1152 | 2006 | 3494 | 4464 | 5045 | 5346 | 5500 | 5641

a wzrostu aktywow w zarzadzaniu przez robo-doradcow

2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028

W % nd | 932,51 | 643,16 |331,75| 221,80 | 74,10 | 7422 | 27,74 | 13,03 | 595 | 2,89 | 2,56

Srednia warto$é aktywéw w zarzadzaniu przez robo-doradcéw na inwestora

2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028

wtys.USD | 0,11 | 0,54 2,32 7,30 | 20,25 | 33,18 | 56,47 | 71,51 | 80,58 | 85,27 | 87,70 | 89,92

Uzytkownicy robo-advice

2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028

w tys. 9,59 | 20,57 | 3571 | 49,06 | 56,89 | 60,45 | 61,87 | 62,41 | 62,62 | 62,69 | 62,72 | 62,73

Zrédto: opracowanie wiasna na podstawie Digital Investment: market data & analysis, Statista.com 2024

Wykres 2.1 Uzytkownicy ustugi robo-doradztwa w Polsce wg wieku (%)

10,9

@ 324
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Zrédto: Statista Market Insights, Statista Consumer Insights Global, 2021 <:><:>
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rosty bardzo dynamicznie od 1,1 min USD w 2017 r.
do 3,5 mld USD w 2023 r. Dynamika wzrostu w tym
okresie byta trzycyfrowa i bardzo wysoka — w 2018
r. bliska nawet 1000% (efekt niskiej bazy), nastepnie
obnizajac sie do ponad 600% (2019 r.), ponad 300%
(2020r.) i ponad 200% (2021 1.), od 2022 1. do 2023 .
jest ona dwycyfrowa na poziomie ponad 70%, a pro-
gnozy przewiduja jej wygaszanie do ok. 3% w 2028 .
Prognozuje sig, ze aktywa zarzgdzane na rynku Ro-
bo-Advisors osiggng poziom 4 464 min USD w 2024
r. Oczekuje sig, ze zarzadzane aktywa beda wyka-
zywac roczng stope wzrostu (CAGR 2024-2028) na
poziomie 6,02%, co da przewidywang tgczng kwote
5 641 min USD do 2028 r. Réwniez aktywa na uzyt-
kownika wzrastajg ze 110 USD w 2017 r. do 56,5 tys.
USD w 2023 r. Jednoczesnie obserwuje sie dyna-
miczny wzrost liczby uzytkownikéw ustugi z ok. 10
tys. os6b w 2017 r. do ponizej 62 tys. os6b w 2023 .,
a w perspektywie 2028 r. liczba ta ma wzrosng¢ do
ponad blisko 63 tys. oséb.

Na wykresie 2.1 przedstawiono strukture uzytkow-
nikéw robo-doradztwa w Polsce wedtug wieku.
Z danych tych wynika, ze dominujaca grupe korzy-
stajacych z tej ustugi stanowig osoby w wieku 25-34
lata (38,5%), 35-44 lata (28,7%), 28-24 lata (16,7%).
Pozostate pokolenia odpowiadajg tacznie za 16,1 %
uzytkownikéw

Z badan ilosciowych przeprowadzonych w Polsce
metoda ankiety internetowej CAWI w sierpniu 2020
r. na reprezentatywnej prébie N=1000 gospodarstw
domowych oraz klientéw zamoznych (definiowa-
nych jako gospodarstwa domowe dysponujgce
nadwyzkami finansowymi w wysokosci minimum
100 tys. ztotych lub miesiecznymi dochodami na
osobe powyzej 5 tys. ztotych netto) wynika, ze tyl-
ko 1% klientow zamoznych byto zainteresowane
ustugg robo-doradztwa (Jajuga, Anczewska, Szy-
manska-Koszczyc, 2021), jednak nalezy zauwazy¢,
ze perspektywicznie udziat ten bedzie wzrastat ze
wzgledu na zmiane zachowan finansowych inwe-
storow w wyniku pandemii COVID-19, a takze szereg
innych czynnikéw, a ponadto ustuga ta nie jest prze-
znaczona dla klientéw zamoznych, tylko dla srednio
zamoznych i mniej zamoznych. W 2021 r. stanowi-
li oni tacznie ponad 63% uzytkownikow tej ustugi
w Polsce.

Pierwszym podmiotem, ktéry zaproponowat swoim
klientom automatyczne doradztwo finansowe, byt
Dom Maklerski Efix, ktory stworzyt platforme Exeria
przeznaczong jednak dla zaawansowanych inwe-
storéw, nie dla detalicznego inwestora masowego.

Drugim podmiotem oferujgcym polskim inwestorom
ustugi robo-doradcze jest licencjonowany stowacki
dom maklerski Finax, dziatajacy w Polsce od paz-
dziernika 2019 r., oferujgcy automatyczne sktadanie
portfela z funduszy ETF w ramach 11 strategii inwe-
stycyjnych. W kwietniu 2021 r. Finax utworzyt w Pol-
sce oddziat i wszedt pod nadzor KNF i jest to dzisiaj
najwiekszy podmiot niebankowy na tym rynku w Pol-
sce. W 2021 r. Aion bank jako instytucja kredytowa
utworzona w Belgii zaliczany do tzw. neobankéw za-
oferowat za posrednictwem nabytej brytyjskiej spot-
ki EFTmatic czesciowo zautomatyzowang ustuge
uznaniowego zarzgdzania portfelem, w ramach

ktérej aktywami klientéw zarzadzat zgodnie z ich
profilem inwestycyjnym poprzez zagraniczne fundu-
sze ETF inwestujgce wytgcznie w akcje i obligacje.
Srodki zgromadzone w postaci instrumentéw finan-
sowych ETF podlegaty zabezpieczeniu belgijskim
Funduszem Gwarancyjnym do wysokosci 20 000
EUR. Z dniem 1 stycznia 2024 r. Aion Bank dokonat
sprzedazy spotki ETFmatic, jej aktywow i bazy klien-
téw na rzecz Finax, ktéry tym samym skonsolidowat
branze w Polsce. W 2022 r. na polski rynek weszta
czeska platforma inwestycyjna Portu, w 2023 r. swo-
je ustugi zaoferowat czeski dom maklerski Fondee,
a z poczatkiem 2024 r. na oferte robo-doradztwa za-
oferowat challenger bank — Revolut.

Rowniez 2 banki komercyjne zaoferowaty rozwigza-
nia robo-doradztwa — PKO BP w 2019 r. Inwestomat
poczatkowo w serwisie internetowym iPKO, a od
2022 r. w aplikacji mobilnej IKO i ING Bank w 2020
r. Robota Inwestycyjnego. Biorgc pod uwage oferte
banku PKO BP, jest ona dos¢ ograniczona. Za po-
moca Inwestomatu klient otrzymuje indywidualne
rekomendacje funduszy inwestycyjnych z oferty
PKO TFI. Rekomendacja wydawana jest na podsta-
wie celu, jaki wybrat uzytkownik, a takze wypetnionej
przez niego ankiety. Oferta dopasowywana jest do
preferowanej stopy zwrotu, poziomu ryzyka i czasu
trwania inwestycji. Natomiast Robot Inwestycyj-
ny ING Banku oparty jest na funduszach Goldman
Sachs TFl, a klient ma do wyboru jedng z 4 strategii
inwestycyjnych.

Szczegdtowe poréwnanie podmiotéw oferujgcych
ustuge robo-doradztwa w Polsce, a takze charakte-
rystyke ich oferty oraz kosztéw zawierajg tabele 2.2,
2.3i24.

Aby blizej poznaé profil polskiego klienta robo-dorad-
cy Finax, w 2020 r. przeprowadzono badanie ankie-
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Tabela 2.2 Poréwnanie podmiotéw oferujgcych robodoradztwo w Polsce

ING Bank Robot
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Inwestycyjny S
Forma prawna Oddziat domu | Dom maklerski Platforma Ustuga Neobank
maklerskiego inwestycyjna realizowana posiadajacy
biura we wspotpracy licencje
maklerskiego z Goldman bankowa Banku
Sachs TFlI Litwy
Rok rozpoczecia 2019 2023 2022 2020 2024
oferowania ustugi
Pochodzenie Stowacja Czechy Czechy USA Wielka Brytania
kapitatu (kraj)
Nadzorca Narodowy Bank | Czeski Bank Czeski Bank KNF Bank Litwy
Stowaciji Centralny Centralny
KNF
Instytucja Stowacki Czeski Fundusz | Czeski Fundusz | KDPW (polski Litewska
gwarantujaca Fundusz Gwarancyjny Gwarancyjny system Instytucja
zwrot aktywoéw Gwarancji Makleréw Makleréw rekompensat Publiczna
w przypadku Inwestycyjnych Papieréow Papieréw dla inwestoréw) | ,Ubezpieczenia
upadtosci Wartosciowych | Wartosciowych depozytow
i inwestycji
Kwota 50 000 euro 90% aktywow | 90% aktywéw | 100% aktywdw 22 000 euro
gwarantowana Max. 20 000 Max. 20 000 do 3000 euro
euro euro oraz 90%
nadwyzki ponad
te kwote do
22 000 euro

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych zamieszczonych na stronach internetowych podmiotéw.

Tabela 2.3 Poréwnanie kosztéw robodoradztwa

ING Robot

Finax Fondee Portu Inwestycyjny Revolut
Optata za 1,2% (1% + 0,9%* od 0,25% - 0,75%
zarzadzanie VAT 20%)* (konto
portfelem dla dziecka)

do 1% *

Optaty 0,18% 0,15% 0,24% od 0,74% do W zaleznosci
za zarzadzanie 1,15% od ETF
funduszy ETF

Prowizja za wptaty =

Prowizja za wyptate -

Optata za sprzedaz -
portfela

*obliczane rocznie od wartosci zarzadzanego kapitatu i pobierane proporcjonalnie co miesigc

Zrédto: Bankier.pl

O
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https://bankier.pl/e/lead/2863?label=ART_rob&cs=bankier.pl&cm=content&cn=NS_artrobodoradca&traffic_source=google_organic
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Tabela 2.4 Poréwnanie ofert robodoradztwa w Polsce

ING Robot
Fondee inwestycyjny Revolut
Minimalna
pierwsza 50 zt 100 zt 100zt / 20 eur 1000 zt 100 euro
wptata
Kolejne
wptaty 50 zt dowolne 100zt / 20 eur 200 zt 10 euro
PLN/EUR PLN/EUR PLN/EUR
Waluta (darmowe (darmowe (darmowe PLN EUR
przewalutowanie) | przewalutowanie) | przewalutowanie)
Liczba
ETF-6w 10 do 14 14 4 5-8
w portfelu
" . 5 strategii:
02111 gggtggkg’i 7 strategii od 10 strategii o‘:i Sztgg“zgk'ce.i konserwatywna,
Rodzaje 0% obﬁ a c'Ji konserwatywnego okreslonych 759, ogli acJ:'i ostrozna,
strategii q 0°0% a?( cjij do odwaznego wedtug ryzyka q 0090 algcji I zréwnowazona,
i 100% obligacji TIES Pl 0d1do10 1109 obligacii fg’gfer;‘ﬁ::

towe metodg CAWI.® Badanie ankietowe przeprowa-
dzone zostato na grupie N = 114 0s6b z czego byto
87,72% mezczyzn i 12,28% kobiet. Badani byli w wie-
ku miedzy 21 a 72 lata, a Srednia dla wieku wyniosta
M = 35,60 lat. Najwiekszg grupe oséb stanowity te
w przedziatach wieku 26-30 lat, 31-35 lat i 36-40 lat.
Pod wzgledem wyksztatcenia w grupie badanej prze-
wazaty osoby z wyksztatceniem wyzszym (85,09%),
a mniejszo$¢ stanowity osoby z wyksztatceniem
srednim (13,16%) i zawodowym (1,75%). Osoby
pracujgce w grupie badanej stanowity 91,23%, a po-
jedyncze osoby uczyty sie, byly na emeryturze lub
byty osobami bezrobotnymi. Pod wzgledem miej-
sca zamieszkania przewazaty osoby z duzych miast
(48,25%) i miast o Sredniej wielkosci (19,30%). Naj-
wiekszg grupe stanowity osoby, u ktérych w gospo-
darstwie domowych byty dwie osoby (36,84%), na-
stepnie gospodarstwa 3-osobowe (21,93%) i osoby
tworzace gospodarstwo 1-osobowe (20,18%). Pod
wzgledem $redniego dochodu na 1 osobe w gospo-
darstwie przewazaly osoby z dochodami miedzy
3001-4000 zt (31,86%) lub powyzej 5000zt (30,09%).

5  Wiecej na temat badania Anna Warchlewska, Krzysztof Waliszewski,
Who uses Robo-Advisors? The Polish Case, European Research
Studies Journal, Volume XXIlI, Special Issue 1, 97-114, 2020, DOI:
10.35808/ersj/1748

Zrédto: Bankier.pl

Zdaniem wiekszosci badanych oséb (64,86%)
robo-doradcy sg bardziej etyczni niz tradycyjni do-
radcy finansowi, a 34,23% badanych byto zdania,
ze robo-doradcy sg tak samo etyczni jak tradycyjni
doradcy finansowi. Zdania, ze robo-doradcy sg mniej
etyczni niz tradycyjni doradcy finansowi byta jedna
osoba. Z robo-doradztwa badani korzystali zazwy-
czaj miedzy 2 tygodnie a 10 miesiecy, a sredni czas
korzystania z tej formy inwestowania wynosit M =
2,33 miesigca. Najwiecej oséb z robo-doradztwa ko-
rzystato przez 2-3 miesigce (60,71%). Potowa bada-
nych oséb jako rodzaj strategii inwestycyjnej, ktérg
realizowata przez robo-doradztwo wybrata strate-
gie agresywna, nastepnie 42,11% wybrato strategie
zrobwnowazong, a 7,89% strategie konserwatywna.
Badani korzystali zazwyczaj z rozwigzan Finax, in-
westowania w ETF-y, pasywnego inwestowania oraz
budowania majatku/ oszczednosci. Minimalna kwo-
ta inwestycji wymagana przez robo-doradce byta
w grupie badanej miedzy 0zt a 10000 zi, ale srednia
wyniosta M = 361,63zt. Najczesciej robo-doradca
wymagat minimalnej inwestycji na poziomie 100zt
(75,44%). Aktualna kwota aktywow powierzonej
w robo-doradztwo wynosita od 100zt do 15000z,
a srednia wyniosta M = 6975,20 zt. Najwiecej oséb
miato zainwestowane miedzy 100-500zt (28,07%).
Zadowolenie z rozwigzan robo-doradztwa badani
oceniali miedzy 2pkt a 10 pkt, a $Srednia ocena zado-


https://bankier.pl/e/lead/2863?label=ART_rob&cs=bankier.pl&cm=content&cn=NS_artrobodoradca&traffic_source=google_organic
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Wykres 2.2 Liczba klientdéw, aktywa na klienta oraz aktywa w zarzadzaniu (AUM) przez Finax w Polsce
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wolenia wyniosta M = 7,78 pkt. Najwiecej os6b oce-
niato rozwigzania robo-doradztwa na 8 pkt (37,72%).

Od poczatku dziatalnosci Finax w Polsce liczba
klientéw, aktywa w zarzadzaniu oraz $rednie aktywa
przypadajgce na klienta wzrastaty dynamicznie, co
zaprezentowano na wykresie 2.2. Z koricem 2023 r.
Finax obstugiwat 11,6 tys. klientéw, zarzadzat akty-
wami o wartosci 86,2 min euro, co dawato 7,5 tys.
aktywow na klienta. Przejecie ETFmatic od Aion
Bank z dniem 1.01.2024 r. powinno skokowo te wiel-
kosci w przysztosci.

2.2 Przyczyny wchodzenia bankow
w robo-doradztwo

Mozna wymieni¢ zréznicowane przyczyny zaintere-
sowania bankéw ustugg robo-doradztwa. W zwigz-
ku z tym, ze jest to ustuga automatyczna lub pot-
automatyczna skierowana do mniej zamoznego
i $redniozamoznego klienta masowego z ustuga
tg mozna trafi¢ do znacznie szerszej grupy klien-
tow niz z klasycznym doradztwem inwestycyjnym
Swiadczonym przez cztowieka, ktore jest drozsze,
wymaga okreslonych aktywéw jako progu wejscia
oraz jest skierowane dla bardziej zamoznych klien-
tow. Robo-doradztwo w poréwnaniu z klasycznym
doradztwem inwestycyjnym ma réwniez przewage
kosztowg, poniewaz jest tansze i mozliwe do za-
proponowania dla szerokiego kregu klientow. Za-

Aktywa na klienta (w euro) (lewa 0s)

e Aktywa (W tys. euro) (prawa os)

Zrédto: Finax.

oferowanie ustugi robo-doradztwa klientom przez
bank, ktéra nie jest jeszcze powszechnie oferowana
przez wszystkie podmioty, moze przynies¢ bankowi
korzy$¢ w postaci postrzegania jako instytucja inno-
wacyjna, lider wdrazania nowoczesnych technologii,
sztucznej inteligencji i uczenia maszynowego do
zarzadzania portfelem inwestycyjnym. Ponadto pa-
trzac na strukture oferentéw ustugi robo-doradztwa,
dominuja podmioty niebankowe i mniej znane na ro-
dzimym rynku niz krajowe banki komercyjne. Klienci
moga odczuwac obawe przed skorzystaniem z ofer-
ty podmiotéw niebankowych, kierujac swoje zain-
teresowanie do oferty bankéw, podlegajacych pod
krajowy nadzér finansowy i system rekompensat dla
inwestoréw administrowany przez KDPW. W przy-
padku Polski wystepuje niekorzystna z punktu wi-
dzenia gospodarstw domowych i gospodarki struk-
tura ich aktywow, z decydujgcg dominacjg srodkow
biezacych na rachunkach bankowych, w lokatach
bankowych oraz w gotéwce (wykres 2.3).

Przy dodaniu do tego faktu srodowiska niskich st6p
procentowych, z jakimi przez lata przed pandemiag
COVID-19 mieliSmy w Polsce do czynienia, taka
struktura aktywow gospodarstw domowych ozna-
cza ponoszenie przez nich okreslonego kosztu alter-
natywnego. Zaoferowanie klientom robo-doradztwa
moze przyczyni¢ sie do dywersyfikacji ich aktywow
finansowych o instrumenty zagraniczne — ETFy in-
westujgce w akcje i obligacje, a takze poprawy wy-
nikdw inwestycyjnych. Inng korzyscia jest rowniez
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Wykres 2.3 Struktura aktywow gospodarstw domowych w Polsce
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2003 Q4
2004 Q2
2004 Q4
2005 Q2
2005 Q4
2006 Q2

Depozyty biezgce rozliczeniowe
Pozostate udziaty kapitatowe
Pozostate depozyty

Gotowka

Pozostate kwoty do otrzymania

Uprawnienia emerytalno-rentowe, naleznosci funduszy emerytalno-rentowych
od podmiotéw nimi zarzadzajgcych oraz uprawnienia do Swiadczen innych
niz emerytalno-rentowe

mozliwos$¢ edukowania klientéw bankéw w zakresie
zasad inwestowania na rynku finansowym, powiga-
zania ryzyka ze stopg zwrotu instrumentéw, a takze
znajomosci instrumentéw finansowych. W przypad-
ku Polski mozna wymieni¢ nastepujgce czynniki roz-
woju robo-doradztwa, ktére moga zwiekszaé zainte-
resowanie bankéw oferowaniem tej ustugi:

Pandemia COVID-19, zmniejszenie konsumpcji
i zwiekszenie oszczednosci.

Dtugie okresy niskich stop procentowych, wyso-
kiej inflacji i realnie ujemnej stopy procentowe;.

Nieoptacalnos$¢ utrzymywania oszczednosci na
lokatach bankowych biorgc pod uwage opodat-

Udziaty lub jednostki uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych
niebedacych funduszami rynku pienieznego

Akcje notowane

Akcje nienotowane

Dtugoterminowe kredyty i pozyczki

Uprawnienia z tytutu ubezpieczen na zycie i rent dozywotnich

Rezerwy techniczne pozostatych ubezpieczen osobowych
i majatkowych oraz rezerwy na pokrycie zadan wyptaty z tytutu
standaryzowanych gwarancji

Zrédto: Comiesieczne zestawienie informacji o oszczednosciach, Marzec 2024, PFR.

kowanie odsetek oraz inflacje i wzrost swiado-
mosci co do tego faktu coraz wiekszej grupy
oszczedzajacych.

Zmiana struktury terminowej srodkéw utrzymy-
wanych przez Polakéw w bankach w okresie
pandemii COVID-19 - wzrost $rodkéw na ra-
chunkach biezacych, spadek srodkéw utrzymy-
wanych na lokatach terminowych (wyczekiwanie
okazji zakupowych lub lepszej formy ulokowania
kapitatu).

Che¢ zatrzymania w bankach oszczedzajacych
rezygnujacych z lokat bankowych poprzez za-
oferowanie im ustugi doradztwa inwestycyjne-

go.
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e Wprowadzenie dla inwestorow mozliwosci na-
bywania aktywow zagranicznych i globalnych
gtéwnie poprzez inwestowanie pasywne w fun-
dusze ETF, a przez to mozliwos¢ terytorialnej
dywersyfikacji portfela inwestycyjnego i unieza-
leznienia sie od ryzyka politycznego kraju.

e Wzrost wykorzystania nowoczesnych technolo-
gii w zarzadzaniu finansami osobistymi, w tym
w zakresie oszczedzania i inwestowania.

e Demokratyzacja dostepu do ustug doradztwa in-
westycyjnego poprzez zmniejszenie kwoty inwe-
stycji wstepnej oraz kosztéw za ustuge doradztwa.

e Brak czasu i dostatecznej wiedzy wsrod oszcze-
dzajacych gospodarstw domowych, aby inwe-
stowaé bezposrednio na rynku finansowym.

e Maksymalne uproszczenie korzystania z ustugi
robo-doradztwa poprzez w petni automatyczny
proces wprowadzania danych, analizy danych,
oferowania strategii inwestycyjnych i zakupu kon-
kretnych aktywow w ramach wybranej strategii

e Wzrost automatyzacji w ustugach finanso-
wych poprzez wdrazanie rozwigzan opartych
na sztucznej inteligencji (artifical intelligence),
uczeniu maszynowym (machine learning).

2.3 Robo-doradztwo w polskim sektorze
bankowym w swietle badania
empirycznego

W celu poznania opinii kadry zarzadzajacej bankéw
komercyjnych dziatajgcych w Polsce na temat skali
i zakresu wykorzystania robo-doradztwa, korzysci
i ryzyk z oferowania robo-doradztwa oraz perspek-
tyw wykorzystania robo-doradztwa w polskim sek-
torze bankowym w zakresie wprowadzenia ustugi
robo-doradztwa i obszarow potencjalnego zainte-
resowania w | kwartale 2024 r. przeprowadzono ba-
danie bankéw we wspotpracy z Warszawskim In-
stytutem Bankowosci technika ankiety internetowe;j
CAWI. Ankiete wypetnili przedstawiciele 9 bankow,
odpowiadajacy za ponad 50% aktywéw sektora ban-
kowego wedtug stanu na koniec 2023 r Wyniki bada-
nia przedstawiono na wykresach 2.5-2.10.

AKTUALNY ZAKRES WYKORZYSTYWANIA ROBO-DORADZTWA PRZEZ BANK

Wykres 2.4 Czy obecnie bank wykorzystuje robo-doradztwo?

67%

® TAK
NIE

Wykres 2.5 W przypadku odpowiedzi pozytywnej, w jakim zakresie bank wykorzystuje robo-doradztwo?

100%

@ PRODUKTY 0SZCZEDNOSCIOWO-INWESTYCYJNE
PRODUKTY KREDYTOWO-POZYCZKOWE

© UBEZPIECZENIA

@ PRODUKTY EMERYTALNE
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Wykres 2.6 W przypadku odpowiedzi negatywnej, czy w najblizszej przysztos$ci bank zamierza wprowadzi¢ robo-doradztwo,
jesli tak to w jakim zakresie?

100%

@ PRODUKTY 0SZCZEDNOSCIOWO-INWESTYCYJNE
PRODUKTY KREDYTOWO-POZYCZKOWE

© UBEZPIECZENIA

@® PRODUKTY EMERYTALNE

KORZYSCI | RYZYKA OFEROWANIA PRZEZ BANK ROBO-DORADZTWA

Wykres 2.7 Jakie korzy$ci mozna zidentyfikowaé w przypadku oferowania przez bank z robo-doradztwa?

@ cdukacja klientow detalicznych w zakresie inwestowania,
w tym relacji zysk-ryzyko

mozliwos¢ dostosowania oferty do potrzeb klienta,
zgodnie z wymaganiami regulatorow

22% mozliwos¢ dywersyfikacji aktywéw finansowych

klientéw detalicznych

mozliwos¢ mobilizowania wiekszych oszczednosci
przez klientéw, w tym oszczedzania celowego
np: na przysztg emeryture

@ oszczednosci kosztowe po stronie banku
w poréwnaniu z tradycyjng obstugag przez doradce

Wykres 2.8 Jakie ryzyka mozna zidentyfikowa¢ w przypadku oferowania przez bank z robo-doradztwa?

@ brak dostatecznych regulacji

brak mozliwosci idealnego dopasowania portfeli
oferowanych przez robo-doradce do sytuacji klienta

kwestia odpowiedzialnosci za btedy w modelu
stosowanym przez robota wbudowanego
w robo-doradztwo

obawa o mate zainteresowanie klientow banku
ustuga robo-doradztwa

@ notrzeba klientéw korzystania z porad
11% tradycyjnych doradcow (human advisors)

<:><:> 11%
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PERSPEKTYWY WYKORZYSTANIA ROBO-DORADZTWA W POLSKIM SEKTORZE BANKOWYM

Wykres 2.9 Jak ocenia Pan/Pani perspektywe wykorzystania przez banki w Polsce robo-doradztwa?

@ Banki bedg w wiekszym stopniu
wykorzystywac robo-doradztwo

Skala wykorzystania robo-doradztwa
przez banki nie zmieni sie

@ Banki beda w mniejszym stopniu
wykorzystywac robo-doradztwo

Wykres 2.10 Kt6ry obszar wykorzystania robo-doradztwa w bankach w przysztosci bedzie najpopularniejszy w Polsce?

Jakkolwiek mamy swiadomos¢, ze niewielki rozmiar
préby nie pozwala na pogtebione wnioskowanie, na
podstawie przeprowadzonego badania empiryczne-
go, jednak majgc na uwadze, ze w badaniu wzieto
udziat 5 bankow sposréd 6 najwiekszych bankow
w Polsce pod wzgledem aktywdw, ktore kreujg pew-
ne trendy i aktywnosci biznesowe dla catego sektora
bankowego udato sie nam wskaza¢ na nastepujgce
trendy/zjawiska:

1/3 z badanych bankoéw oferuje juz robo-doradz-
two, a 2/3 jeszcze nie.

Banki, ktore oferujg robo-doradztwo koncentrujg
sie wytgcznie na doradztwie w zakresie produk-
tow oszczednosciowo-inwestycyjnych.

Wszystkie pozostate banki, ktére jeszcze nie ofe-
rujg robo-doradztwa, zamierzajg je wprowadzic¢

@ PRODUKTY 0SZCZEDNOSCIOWO-INWESTYCYJNE
PRODUKTY KREDYTOWO-POZYCZKOWE

© UBEZPIECZENIA

@ PRODUKTY EMERYTALNE

w zakresie produktéw oszczednos$ciowo-inwe-
stycyjnych.

W przypadku pytania o korzysci z oferowania
przez bank ustugi robo-doradztwa najczesciej
ankietowani wymieniali edukacje klientow deta-
licznych w zakresie inwestowania, w tym relacji
zysk-ryzyko (44%), a w drugiej kolejnosci moz-
liwos¢é mobilizowania wiekszych oszczednosci
przez klientdéw, w tym oszczedzania celowego
np: na przysztg emeryture.

Wsréd ryzyk zwigzanych z oferowaniem przez
bank ustugi robo-doradztwa najczesciej wymie-
niano potrzebe klientéw korzystania z porad tra-
dycyjnych doradcéw (human advisors) (44%),
a nastepnie réwnorzednie brak dostatecznych re-
gulacji (22%) oraz obawa o mate zainteresowanie
klientéw banku ustuga robo-doradztwa (22%).

O
O
O
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e Biorgc pod uwage perspektywy rozwoju robo-do-
radztwa w polskim sektorze bankowym blisko
90% ankietowanych bankéw wskazato, ze ban-
ki bedg w wiekszym stopniu wykorzystywacé ta
ustuge.

e Jesli chodzi o perspektywiczne obszary ustug
robo-doradztwa to blisko 90% respondentéw
wskazato doradztwo w zakresie produktéw
oszczednosciowo-inwestycyjnych, a ok. 10%
wskazato na doradztwo w zakresie produktow
emerytalnych.

2.4 Przyczyny wychodzenia z rynku
robo-doradztwa przez oferentow

W przypadku polskiego rynki finansowego insty-
tucja, ktora wprowadzita ustuge robo-doradztwa,
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a nastepnie sie z niej wycofata byt Aion Bank. Bank
ten ma licencje Narodowego Banku Belgii i Europej-
skiego Banku Centralnego. W dziataniu wspiera go
globalny fundusz private equity Warburg Pincus LLC.
Aion Bank na terenie Polski dziata przez oddziat na
zasadzie jednolitej europejskiej licencji bankowej
od 2021 r. To, co byto nowatorskie na polskim rynku
finansowym, co zaoferowat ten bank wchodzac na
rynek, to pakiety ustug finansowych, za ktére klient
ptacit okreslony miesieczny abonament, jak w przy-
padku Netflixa czy Spotify tzw. model subskrypcyj-
ny. W ramach jednego z takich pakietéw mozna byto
skorzysta¢ z oferty inwestowania pasywnego Glo-
balne Inwestycje realizowane przez bank ze spotka
ETFmatic w cenie 19,99 zt miesigecznie lub po wy-
kupieniu zawierajgcych jeszcze inne korzysci pla-
néw Smart (29,99 zt miesiecznie) lub All-Inclusive
(49,99 zt miesiecznie). Byta to nowos$¢ w stosunku
do podobnych ofert tego typu, gdzie ptaci sie okre-

Tabela 2.5 Klasy aktywéw w ramach Globalnych Inwestycji Aion Bank

Klasa

skl Kategoria ETF ISIN
Vanguard EUR Eurozone Govermnment Bond UCITS
Rzadowe ETF lating IEOOBHOAGL39
Xtrackers Global Inflation-Linked Bond UCITS ETF 5C LU0208508814
Obligacj L o Lyxor Euro Go Inflation Linked Bond (DR)
gacie inflaci yxor Euro Government Inflat
acly UCITS ETE - Ace LU1650491282
’ Vanguard USD Corporate Bond UCITS ETF
Korporacyjne Accumulating IECOBGYWFKB7
Wielka Brytania  iShares Core FTSE 100 UCITS ETF GBP (Acc) IEOOBS3HPEST
Azja bez Vanguard FTSE Developed Asia Pacific ex Japan
1 4
Japonii UCITS ETF Ace BT
R Vanguard FTSE Emerging Markets UCITS ETF Acc  IEOOBKSBR733
wschodzgce " "
Akeje
Europa bez
globalne Wielkie) :fEal;:;J:i;J F:nslil‘}jweloped Europe ex UK UCITS ETF IECOBKSBQY34
Brytanii -
Japonia Lyxor Core MSCI Japan (DR) UCITS ETF - Acc LU1781541252
usa iShares Core S&P S00 UCITS ETF (Acc) IEOOBSBMROS7
Caly gwiat iShareg MSCI ACWI UCITS ETF (Acc) IEOOB6R52259
Cyfryzacia SPDR MSCI World Technology UCITS ETF IEOOBYTRRD19
fm: SPDR MSCI World Health Care UCITS ETF IEQOBYTRRB94
je
::“?am Czystaenergia  Invesco Global Clean Energy UCITS ETF Acc IECOBLRBO242
Robotyka i
sztuczna iShares Automation & Robotics UCITS ETF IE0OBYZK4552
inteligencja
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Slony procent od zarzgdzanych aktywow. W ramach
tej ustugi mozna byto zainwestowac w notowane na
zachodnioeuropejskich gietdach fundusze znanych
operatoréw, zarejestrowane w Luksemburgu i Irlan-
dii. Cze$¢ dostepnych ETF-6w to proste odzwier-
ciedlenia gtéwnych indekséw (S&P500, FTSE 100),
czesc¢ to odzwierciedlenie rynkéw z danego ,koszy-
ka” (p.. rynki wschodzace) oraz obszary tematyczne
(np. cyfryzacja, ochrona zdrowia). Szczegdtowy za-
kres budowanych portfeli przez Aion Bank przedsta-
wia tabela 2.5.

ETFmatic byt pierwotnie brytyjskim traderem papie-
réw wartosciowych, ktdry rozpoczat swojg przygode
w 2013 roku jako jeden z pierwszych robo-doradcow
w Europie. Byt to pierwszy robo-doradca oferujacy
swoje ustugi w catej Europie. Dlatego jego klienci
pochodzg miedzy innymi z Polski, Stowacji, Czech
i Chorwacji. W sumie oferta ETFmatic dotarta do
wszystkich krajow Unii Europejskiej. Spotka zostata
przejeta przez Aion Bank w 2021 .

W 2022 r. Aion Bank i firma Vodeno wprowadzity dla
firm ustugi opierajgce sie na tzw. idei Banking-as-a-
-Service (BaaS). W praktyce oznacza to, ze oba pod-
mioty zaoferujg swoim partnerom mozliwo$é wyda-
wania produktéw finansowych pod wtasng marka.
W oparciu o technologiczny silnik Vodeno i licencje
Aion Banku dowolna firma moze wydawa¢ karty, ofe-
rowac ptatnosci BNPL czy pozyczki. Ten model biz-
nesowy jest réwniez okreslany jako tzw. bankowos¢
w tle (Embedded banking). W odniesieniu do oferty
Aion Bank i ETFmatic zaproponowano europejskim
firmom ustuge Investment-as-a-Service (laaS). Sg to
ustugi B2B dla klientéw korporacyjnym, ktérym do-
starczajg technologie inwestycyjng w postaci leasin-
gu oraz ustugi traderskie na podstawie ich zewnetrz-
nej dystrybuciji.

Ograniczona oferta instrumentéw, ryzyko walutowe
zwigzane z inwestycjami w euro, niedogodnosci
zwigzane z rozliczaniem podatkow, minimum 240
zt optaty za rachunek w skali roku — wszystko to
ograniczyto grono potencjalnych klientéw. Ponadto
ogodlny trend zwigzany z branzg FinTech byt taki, ze
ich czes¢ zawieszata dziatalnos¢, poniewaz wysoki
koszt pienigdza po podwyzkach stop procentowych
sprawit, ze trzeba mie¢ naprawde sporo ptacacych
klientéw, by optacato sie prowadzi¢ dziatalnosc.
W zwigzku z tym, ze Aion Bank nie udato sie zebrac
takiej ilosci klientéw oraz w zwigzku ze zmianag stra-
tegii dziatania podjeto decyzje o wycofaniu ustugi
z oferty. Wedtug danych finansowych na koniec
2022 r. Aion Bank w Polsce miat 24 min euro straty,

a liczac tacznie od poczatku dziatalnosci 120 min
euro straty. Rowniez dziatalnos¢ w zakresie robo-
-doradztwa byta deficytowa. Ten réwnolegty rozwdj
dziatalnosci B2B doprowadzit do decyzji akcjona-
riuszy Aion Banku o catkowitym skupieniu sie na
ustugach bankowych oraz licencjonowaniu i dzia-
talnosci w zakresie oprogramowania. Po zmia-
nie strategii Aion Bank zmienit model biznesowy
i zajmuje sie gtownie ustugami technologicznymi
dla innych bankéw. Klienci aplikacji oczywiscie na-
dal sg obstugiwani, ale Aion nie wydaje pieniedzy
na pozyskiwanie nowych ani nie tworzy nowych
ustug. Projekt podbicia polskiego rynku przez bank
,na abonament” w tamtym czasie nie do konca sie
powiédt. W Polsce nie znalazta sie wystarczajgco
liczna grupa chetnych klientéw, by ptaci¢ kilkadzie-
sigt ztotych miesiecznie za dostep do wygodnej apli-
kacji wielowalutowej, ale tez ponadstandardowych
depozytdw, ustug ubezpieczeniowych i cashbacku
przy zakupach oraz do inwestycji w ETF-y. U progu
lata 2023 r. Aion Bank wystat do swoich polskich
klientéw informacije, ze rezygnuje z oferowania
ustugi robodoradztwa i portfeli ETF-6w pod marka
Aion Globalne Inwestycje. Klienci musieli sprzedaé
portfele (nie da sie ich nigdzie przenies¢), mieli tez
do wyboru opcje, ze bank zrobi to za nich i prze-
leje im pienigdze. Dzien zakonczenia dziatalnosci
inwestycyjnej zostat wyznaczony na 15 wrzesnia.
Ostatecznie, jak wczesniej wspomniano, spotka
ETFmatic zostata sprzedana na rzecz lidera rynku
ustug robo-doradztwa w Polsce — Finax. Gtowne
przyczyny tego przejecia byty nastepujace:

e Przejecie bazy klientow i ich aktywéw — Aion
bank miat kilka tysiecy klientow i dziesigtki mi-
liondw euro w portfelu dziatu inwestycyjnego.

e Technologia posiadana przez ETFmatic - wtasny,
wewnetrznie opracowany system transakcyj-
ny, ktéry jest nowoczesny, otwarty i skuteczny.
Przez to Finax uniezalezni sie w tym zakresie od
stron trzecich, a takze zwiekszy elastycznosc
spo6tki do wprowadzania zmian.

® Przejecie dziatalnosci licencyjnej (Investment-
-as-a-Service). ETFmatic byt jednym z pionieréw
tej wcigz mtodej branzy o ogromnym potencjale.
Nabyte oprogramowanie ETFmatic jest jednym
z niewielu na rynku w petni przygotowanym do
bardzo szybkiego wdrozenia w celu outsourcin-
gu licencjonowanych ustug inwestycyjnych.

e Przejecie pierwszego klienta B2B oraz kilkuna-
stu innych zainteresowanych.


https://subiektywnieofinansach.pl/aion-bank-wycofuje-bezwarunkowo-darmowe-konto/
https://subiektywnieofinansach.pl/aion-zarzadzanie-portfelem-klienci-na-lodzie/
https://subiektywnieofinansach.pl/aion-zarzadzanie-portfelem-klienci-na-lodzie/
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e Przejety system otwiera drzwi do szerszej dys-
trybucji i ekspansji Ogolnoeuropejskiego Indywi-
dualnego Produktu Emerytalnego (OIPE).

e Dzieki licencji dostawcy OIPE i otwartemu sys-
temowi Finax planuje stworzenie nowej branzy
PaaS (Pension-as-a-Service).

e Wyzsza czestotliwos$¢ transakcji,
e Szybsze wprowadzanie nowych produktow,

e Wieksza elastycznosé w dostosowywaniu sie do
zmian w przepisach,

e Dostosowanie portfeli do réznych systeméw po-
datkowych,

e Wieksza elastyczno$¢ w zakresie zmian i zarza-
dzania portfelem,

e Wprowadzenie réznych podejs¢ do rebalanso-
wania i zarzadzania portfelem,

e Szerszy zakres produktéw (w tym podmiotow
trzecich),

e Szybszy rozwdj nowych funkcji i narzedzi dla
klientow,

e Wieksza wydajnos¢ Finax,
e Szybszy rozwoj Finax.

W konsekwencji przejecia ETFmatic przez Finax
daje mozliwos¢ zwiekszenia wartosci Finax, oraz
daje droge na skréty do dalszego rozwoju.

2.5 Praktyczne aspekty zwigzane
z obstuga klienta robo-advice przez
banki, w tym kwestia przyjmowania
i rozpatrywania reklamacji

Wprowadzenie przez bank ustugi robo-doradz-
twa do swojej oferty wymaga spetnienia szeregu
warunkow i realizacji wielu procesow. W zwigzku
z tym, ze doradztwo inwestycyjne jest regulowane
przez dyrektywe MIFIDII, nalezy zapewni¢ zgod-
nosc¢ oferty, umowy i pozostatych dokumentéw z ta
dyrektywa. Kazdy z dotychczasowych oferentéw tej
ustugi upublicznia regulamin jej $wiadczenia oraz
wzdr umowy inwestycyjnej, a takze metodyke inwe-
stycyjng oraz tabele optat i prowizji za Swiadczone

ustugi. W zasadach swiadczenia ustug dla klientéw
nalezy rowniez okresli¢ zasady gwarantowania
srodkéw powierzonych robo-doradcy oraz organ
nadzoru. Nalezy réwniez wigczyé proces tworze-
nia, a nastepnie swiadczenia ustugi robo-doradz-
twa przez bank w zakres zainteresowania systemu
kontroli wewnetrznej w ramach 3 linii obrony przed
ryzykiem — 1) realizacji funkcji kontroli, 2) polityki
zachowania zgodnosci (compliance) w szczegdl-
nosci regulacji wewnetrznych z przepisami pra-
wa, wzajemng zgodnos¢ regulacji wewnetrznych
oraz 3) audytu wewnetrznego. Kazdy klient, tak jak
w przypadku klasycznego doradztwa inwestycyjne-
go i nabywania instrumentéw finansowych, musi
przejs¢ proces wypetniania ankiety inwestycyjnej
oraz testu odpowiedniosci (adekwatnosci), wynika-
jace z obowigzku badania wiedzy i doswiadczenia
inwestora, aby na jej podstawie mozna byto okre-
sli¢, jakie strategie inwestycyjne i klasy aktywéw sg
dostepne dla danego inwestora o okreslonym do-
$wiadczeniu inwestycyjnym, wiedzy w zakresie in-
strumentow finansowych, stopnia akceptacji ryzy-
ka oraz horyzontu inwestycyjnego. Nalezy réwniez
szczegotowo okresli¢ srodki, jakie bedag podjete
w przypadku konfliktu intereséw (COI, conflict of in-
terest). W przypadku Finax okreslono nastepujgce
skuteczne $rodki konieczne do podjecia w sytuaciji
powstania konfliktu intereséw:

e zapewnienie niezaleznego stanowiska pracow-
nikéw w stosunku do klienta albo innym stronom
umowy tak, aby zapobiega¢ jakiemukolwiek ry-
zyku wptyniecia albo konfliktu intereséw,

e nacisk na profesjonalnos¢ i nieskazitelno$é pra-
cownikdw w kazdej okolicznosci i w jakimkol-
wiek czasie w stosunku do Domu Maklerskiego
i w stosunku do posrednikéw inwestycyjnych
albo stron przeciwnych,

e oddzielenie osobistych relacji pracownikéow
z klientami albo partnerami biznesowymi Domu
Maklerskiego od dziatalnosci robocze;j,

e zasady przy wykonywaniu transakcji przez pra-
cownikoéw na ich osobiste konto,

e wykonywanie spekulacyjnych transakcji przez
pracownikéw Domu Maklerskiego poza ramami
ich pracy,

e przestrzeganie wewnetrznych przepiséw i po-
stepowan przy kazdej transakcji pracownika
i ich realizacja za posrednictwem zwyczajnych
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kanatéw dystrybucyjnych przeznaczonych dla
podmiotéw niebiznesowych,

zakaz dla pracownikéw Domu Maklerskiego
do dziatania w imieniu klientéw albo dziatania
w imieniu strony trzeciej na podstawie udzielo-
nej przez nich petnej mocy w stosunku do Domu
Maklerskiego,

zakaz dla pracownikoéw do realizacji operaciji fi-
nansowych w ich wtasnym imieniu, w imieniu ich
cztonkoéw rodziny, w imieniu innych pracowni-
kéw Domu Maklerskiego, wtgcznie z zarzgdem
albo w imieniu strony trzeciej,

obowigzki pracownikéw do zapewnienia bezinte-
resownosci w watpliwych praktykach, ktére mo-
gltyby zaszkodzi¢ reputacji Domu Maklerskiego,

powstrzymanie albo ograniczenie mozliwosci
innych os6b od nieodpowiedniego wptywa-
nia na sposob, jakim odpowiedni pracownicy
Domu Maklerskiego swiadczg ustugi inwesty-
cyjne, inne ustugi albo wykonuja dziatania in-
westycyjne,

zakaz przyjmowania daréw albo innych korzysci
oferowanych przez klientéw albo strony umowy,
ktére sg poza ramami zwyktej praktyki komer-
cyjnej i przekraczajg granice ustanowiong przez
prawo,
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e przestrzeganie prawnych, regulacyjnych i etycz-
nych ram przy wszystkich dziataniach pracowni-
kéw Domu Maklerskiego.

W ramach regulaminu $wiadczenia ustugi robo-do-
radztwa nalezy rowniez szczegdtowo okresli¢ za-
sady sktadania i rozpatrywania reklamacji, w tym
termin ich rozpatrzenia. Zwyczajowo na stronie
internetowej publikowany jest regulamin reklama-
cyjny/procedura reklamacyjna, w ktérym sa okre-
$lone zasady pozasgdowego rozstrzygania spo-
row (ADR, Alternative Dispute Resolution), a takze
ztozenia skargi do organu nadzorujgcego dziatal-
nos¢ oferenta (Bank Litwy - Revolut, Bank Stowacji
Finax, Bank Czech - Portu, Fondee) czy rzecznika
finansowego kraju-siedziby oferenta oraz kraju
$wiadczenia przez niego ustug (Rzecznik Finan-
sowy w Warszawie). W tabeli 2.6 przestawiono
zbiorczo zasady przyjmowania i rozpatrywania
reklamacji przez oferentéw ustugi robo-doradztwa
w Polsce.

2.6 Perspektywa rozwoju rynku
robodoradztwa w Polsce

Perspektywy rozwoju robo-doradztwa w Polsce
w ujeciu iloSciowym zostaty przedstawione w roz-
dziale 2 opracowania. Wynikato z nich, ze rynek ten
bedzie sie rozwijat w zakresie mobilizowanych ak-
tywoéw, liczby korzystajgcych i aktywow przypadaja-

Tabela 2.6 Zasady przyjmowania i rozpatrywania reklamacji przez oferentéw ustugi robo-doradztwa w Polsce

Finax

Zasady sktadania reklamacji

Klient zobowigzany jest do ztozenia reklamaciji
pisemnie z wtasnorecznym podpisem. Pisem-
na skarga musi zawiera¢ dane identyfikacyjne
klienta: imie i nazwisko, PESEL (REGON, adres
zamieszkania (lub siedziba firmy), numer konta
klienta w Finax i dane kontaktowe klienta (tele-
fon), date i podpis klienta.

Klient jest rowniez zobowigzany do podania w re-
klamacji pewnych, zrozumiatych, prawidtowych
i prawdziwych faktéw, wobec ktérych sie sprze-
ciwia, wraz z podanymi danymi, liczbami i kwota-
mi oraz do wiarygodnego udowodnienia swoich
roszczen, w szczegodlnosci poprzez przedtozenie
odpowiednich prawnie dokumentéw.

Jednoczesnie klient zobowigzany jest do wskaza-
nia w tej reklamacji réwniez praw, z ktérych w ten
sposob korzysta wobec Domu Maklerskiemu.

Termin rozpatrzenia reklamacji

Dom Maklerski zwykle rozpatruje reklama-
cje w ciggu 30 dni od jej dostarczenia. Jeze-
li rozpatrzenie reklamacji wymaga diuzsze-
go okresu, istnieje mozliwosé przedtuzenia
terminu zgodnie ze zdaniem poprzednim,
o czym klient zostanie poinformowany.
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Portu Reklamacja moze zostaé ztozona przez kazdego | Podmiot podejmuje decyzje stwierdzaja-
Klienta, osobe upowazniong przez Klienta, jego | cg, czy Reklamacja jest uzasadniona, oraz
przedstawiciela lub osobe trzecig dziatajgcg w in- | okreslajgcg sposoéb jej rozstrzygniecia tak
teresie Klienta, w wypadku, gdy Klient uzna, ze | szybko, jak to mozliwe, jednak nie pdzniej
oferent narusza ktorykolwiek z jej obowigzkédw | niz w terminie 30 dni od daty jej otrzymania.
ustawowych lub umownych lub ze pracownik za- | W wypadku spraw skomplikowanych i wy-
chowat sie w sposdéb nieodpowiedni lub niewta- | magajgcych bardziej szczegétowego wyja-
sciwy wobec Klienta, albo jezeli Klient zgtosi pro- | snienia, wspoétpracy wiekszej liczby dziatéw
pozycje udoskonalenia ustug i produktéw. Iub.oséb trzec_ich, podmio.t. ppdejmuje_ dt_a;
Dopuszcza sie ztozenie reklamacji drogg telefo- Cythe w gprgm(\)/v&e .Regl_ar_naicp nié pozni€j niz
niczng, poczta tradycyjna lub elektroniczna. w terminié b4 dni od j€j otrzymania, 0 czym

informuje klienta.

Reklamacja musi zawiera¢ co najmniej:

e dane identyfikacyjne Klienta (imie i nazwisko/
nazwa firmy, numer identyfikacyjny oparty na
dacie urodzenia (data urodzenia/numer iden-
tyfikacyjny);

e okreslenie przedmiotu Reklamacji, tj. sprawy,
z ktérg zwigzana jest Reklamacja, czego do-
maga sie Klient oraz kogo lub czego Rekla-
macja dotyczy.

e Aby zapewni¢ szybkie rozstrzygniecie Rekla-
macji, powinna ona réwniez zawierac:

e dane kontaktowe Klienta;

¢ dane dotyczace czasu, w szczegolnosci date
i godzine zdarzenia bedacego przedmiotem
Reklamaciji;

e wskazanie oséb, tj. imiona i nazwiska lub inne
informacje o wszystkich osobach, ktérych do-
tyczy Reklamacja, zaréwno po stronie Klienta,
jak i po stronie oferenta

e wszystkie inne istotne fakty i okolicznosci
zwigzane z Reklamacja.

Fondee | Reklamacje moze ztozy¢ tylko klient, a skarge | Spétka zobowigzana jest rozpatrzyé Rekla-
réwniez potencjalny klient. Reklamacje/skarge | macje lub Skarge Klienta lub potencjalnego
mozna ztozy¢ w formie tradycyjnej lub elektro- | Klienta niezwtocznie, nie pézniej jednak niz
nicznej. Skarga lub Reklamacja musi by¢ skiero- | w terminie 30 dni od dnia jej otrzymania
wana do oferenta i zawiera¢ co najmniej nastepu- | i w tym terminie przesta¢ Klientowi lub po-
jace informacje: tencjalnemu Klientowi pisemng informacje.
e wskazanie, czy jest to Reklamacja czy Skarga; Do okre§u g WI'CZ? =l TR d(.).

uzupetnienia lub poprawienia Reklamacji

e dane identyfikacyjne Klienta lub potencjalnego | lub Skargi, wskazanego w wezwaniu przez
Klienta — dla os6b fizycznych: imig, nazwisko, | Spoétke.
miejsce zamieszkania, adres kontaktowy a dla
0so6b prawnych: firma (nazwa podmiotu), siedzi-
ba, adres kontaktowy, imiona i nazwiska oséb

e upowaznionych do dziatania w imieniu osoby
prawnej;

e przedmiot Reklamaciji lub Skargi — opis stanu
faktycznego stanowigcego podstawe ztoze-
nia Reklamaciji lub Skargi;

¢ roszczenia Klienta lub potencjalnego Klienta;

e date i podpis Klienta lub potencjalnego Klienta
lub upowaznionego przedstawiciela tych osdb.

ANALITYCZNO
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Revolut | Reklamacje mozna ztozy¢ poprzez czat, interne- | Termin rozpatrzenia reklamacji to w ciggu
towy formularz informacyjny lub pocztag elektro- | 15 dni roboczych. W wyjatkowych okolicz-
niczng. W reklamacji nalezy podac: nosciach moze to nastgpi¢ w ciggu 35 dni

o o roboczych (w takim przypadku oferent po-
* imiginazwisko; informujem o tym).
e numer telefonu i adres e-mail powigzane
z kontem;
e opis zaistniatego problemu;
e czas wystgpienia problemu;
e sugerowany sposéb rozwigzania problemu.
ING Klient moze ztozy¢ reklamacje osobiscie w sie- | Reklamacje dotyczace sposobu $wiadcze-
Bank dzibie Goldman Sachs TFl, telefonicznie, pocztg | nia ustugi doradztwa inwestycyjnego sg roz-

tradycyjng lub elektroniczng. Moze by¢ ona zito-
zona réwniez za posrednictwem ING Banku po-
przez bankowos¢ internetowa, telefoniczna lub
w dowolnym oddziale banku.

Reklamacja powinna zawierac:

dane pozwalajace na ustalenie tozsamosci
Klienta,

adres korespondencyjny badz adres poczty
elektronicznej, na ktéry ma zostaé przestana
odpowiedz,

zastrzezenia dotyczgce sposobu swiadcze-
nia ustugi doradztwa inwestycyjnego,

ewentualne roszczenia sktadajgcego rekla-

patrywane bez zbednej zwtoki, nie pozniej
niz w terminie 30 dni od dnia wniesienia re-
klamacji. W szczegélnie skomplikowanych
przypadkach, uniemozliwiajagcych rozpa-
trzenie reklamaciji i udzielenie odpowiedzi
w ww. terminie, termin ten moze zostac wy-
dtuzony, jednakze nie moze przekroczyé¢ 60
dni od dnia wniesienia reklamacji, o0 czym
Goldman Sachs TFI poinformuje sktadaja-
cego reklamacje przed uptywem pierwotne-
go terminu udzielenia odpowiedzi.

macje.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie regulaminéw reklamacyjnych oferentéw ustugi robo-doradztwa.

cych na pojedynczego inwestora. Jednak dynami-
ka wzrostu bedzie sie obniza¢ ze wzgledu na efekt
niskiej bazy w poczatkowych latach rozwoju rynku.
Aby tak sie stato muszg spetni¢ sie okreslone wa-
runki brzegowe.

Edukacja finansowa spoteczerfistwa powinna pro-
wadzi¢ do upowszechnienia wiedzy w zakresie
istoty, dostepnosci i ryzyk zwigzanych z ustuga
robo-doradztwa. Robo-doradztwo to stosunkowo
mtody produkt, oferowany przez nowych graczy
na rynku inwestycyjnym. Jednym z istotnych obo-
wigzkdéw cigzacych na firmie inwestycyjnej oferu-
jacej ustuge robo-doradztwa jest_przeprowadzenie
oceny ryzyka i dopasowanie oferty do indywidu-
alnego profilu inwestora. Wyzwaniem jest wiec
zbudowanie odpowiedniej wiarygodnosci w sy-
tuacji, w ktérej klient nie ma fizycznego kontaktu
z osobg doradcy. Wraz z pojawieniem sie nowych
graczy na polskim rynku pojawia sie szansa na
wybor najlepszej dla inwestora opcji doradztwa
zdalnego i jednoczesnie coraz wieksze przekona-

nie o hybrydowej roli automatycznego doradztwa,
takze z powodu ograniczonego zaufania. Powaz-
nym wyzwaniem bedzie state budowanie zaufania
spotecznego do robo-doradztwa, poniewaz obec-
nie w wiekszosci jest ono $wiadczone przez pod-
mioty niebankowe.

W przypadku robo-doradcow kluczem jest takze ska-
la. Robo-doradztwo staje sie waznym elementem
budowania przewagi konkurencyjnej na rynku kapi-
tatowym. Niezbedne jest jednak, by poprzez ustuge
robo-doradztwo w sposdb precyzyjny i spersonalizo-
wany identyfikowaé potrzeby klienta, prawidtowo je
klasyfikowac i wspiera¢ indywidualnych inwestoréw
W procesie zarzadzania portfelem.

Badania rynku wskazujg, ze odbiorcy ustug robo-do-
radztwa sg otwarci na porady inwestycyjne poprzez
robo-doradztwo, co tym bardziej poteguje obowia-
zek zachowania szczegdlnej ostroznosci w rela-
cjach i budowania pozytywnego odbioru spoteczne-
go wobec ustug robo-doradczych.


https://finregtech.pl/2019/01/01/inwestycje-reka-robota-czym-jest-robo-advisory-i-gdzie-nas-moze-zaprowadzic/key-2824086_1280/
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Rozwdj robo-doradztwa w Polsce jest zalezny nie
tylko od aspektéw ekonomicznych czy poziomu
edukacji, ale takze przejrzystosci przepiséw prawa
i regulacji, ktére odnosza sie do tej specyficznej
ustugi wykorzystujgcej systemy sztucznej inteli-
gencji. Brak wytycznych i rekomendacji potgczony
Z niepewnoscig prawng moze skutkowaé ograni-
czonym zainteresowaniem podmiotéw nadzoro-
wanych w jej wdrazaniu. Dlatego tak istotne jest
zbudowanie odpowiednich fundamentéw, ktére po-
moga W hawigowaniu po ggszczu przepisow prawa
i regulacji. Tutaj istotng role petni¢ bedzie Komi-
sja Nadzoru Finansowego i jej Urzad, ktére musza
stanowié¢ niezbedne wsparcie dla instytucji, ktére
zamierzajg wykorzysta¢ mozliwosci jakie dajag in-
nowacyjne rozwigzania oraz technologia oparta
na sztucznej inteligencji. Dobrym punktem wyjscia,
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cho¢ niewystarczajgcym, jest stanowisko KNF od-
noszgce sie do ustugi doradztwa inwestycyjnego
z elementem “robo”. Jest to jednak dokument, ktory
stanowi zaledwie wstep do zagadnienia i do tego
ograniczony do specyficznej ustugi regulowane;j.

Nalezy takze zapewnié, aby wprowadzaniu prze-
piséw (Al Act) oraz regulacji (wytyczne sektorowe
w zakresie Al) towarzyszyly zachety ze strony orga-
noéw wiasciwych do eksperymentowania z nowymi
rozwigzaniami przy jednoczesnym poszanowaniu
praw klientéw rynku finansowego. Z tego wzgledu
organy powinny zachecac takze do edukowania po-
tencjalnych klientéw, czego efektem bedzie nie tylko
zwiekszone zainteresowanie takimi rozwigzaniami,
ale takze wieksza pewnos¢ co do bezpieczeristwa
zapewnianego przez instytucje je oferujace.
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3.1. Odpowiedzialno$¢ za systemy
sztucznej inteligencji - status quo
i projektowane przepisy

Robodoradztwo nie doczekato sie jak dotad swojej
definicji legalnej, cho¢ takie préby mozna znalez¢é na
poziomie regulacji dla sektora finansowego, w tym
w zakresie doradztwa inwestycyjnego z udziatem
lub wsparciem jakiej$ formy sztucznej inteligencji.
Jak wskazano w rozdziale 1 w Stanowisku UKNF
w sprawie $wiadczenia ustugi robo-doradztwa okre-
$la sie je nastepujgco: ,Robo-doradztwo nazywa-
ne réwniez zautomatyzowanym doradztwem jest
szczegolng forma wykonywania ustugi doradztwa
inwestycyjnego. Obecnie nie istnieje legalna defini-
cja robo-doradztwa. W praktyce rynkowej, przyjmu-
je sie, ze robo-doradztwo jest procesem, w ramach
ktérego udzielanie i przekazywanie rekomendac;ji
odbywa sie z wykorzystaniem algorytmdw, syste-
mow automatycznych i pétautomatycznych. Istota
ustugi robo-doradztwa jest wykorzystanie algorytmu
do analizy i przyporzgdkowania instrumentéw finan-
sowych do profilu klienta. Bez znaczenia jest przy
tym poziom skomplikowania stosowanego algoryt-
mu np. czy wykorzystuje sztuczng inteligencje (ang.
artificial intelligence — Al) lub inne narzedzia staty-
styczne do analizy duzych zbioréw danych (ang. Big
Data)” (Stanowisko UKNF, 2020). Trzeba jednocze-
$nie podkresli¢, ze jest to waska definicja odnosza-
ca sie wytgcznie do wycinka zautomatyzowanego
doradztwa zwigzanego Scisle z okreslong ustuga
maklerska. Nie jest jednoczesnie przedmiotem tej
czesci analizy proba stworzenia definicji robo-advi-
sory a okreslenie:

1. Zasad odpowiedzialnosci za dziatanie systemu
wykazujgcego cechy zautomatyzowanego do-
radztwa oraz

2. Pokazanie zarysu zasad odnoszacych sie do
zarzadzania ryzykiem Al, ktére jest immanentng
czescig tej ustugi.

Z tego wzgledu w dalszej czesci analizy przyjeto,
ze ustuga robo-doradztwa to forma zautomaty-
zowanego doradztwa finansowego wykorzystuja-
ca jakas$ forme systemoéw sztucznej inteligencji,
ktore rozumiemy zgodnie z propozycjg zawartg
w projektowanym rozporzgdzeniu o sztucznej in-
teligencji (,Al Act” lub ,AlA") jako system oparty
na maszynach zaprojektowany do dziatania na
réznych poziomach autonomii (Nowakowki, 2023,
s. 239), ktéry moze wykazywac zdolno$¢ adaptaciji
po wdrozeniu i ktéry, dla celéw jawnych lub niejaw-
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nych, wnioskuje na podstawie otrzymywanych da-
nych wejsciowych, w jaki sposdéb generowac dane
wyjsciowe, takie jak prognozy, tresci, zalecenia lub
decyzje, ktére moga wptywac¢ na srodowisko fi-
zyczne lub wirtualne. Przyjecie powyzszej definicji
bedzie miato istotne znaczenie w kontekscie oce-
ny odpowiedzialnosci za jego dziatanie zaréwno
z perspektywy regulacyjnej, jak i na gruncie prze-
piséw o odpowiedzialnosci cywilnej.

Na wstepie nalezy wskazag, ze obecne, jak i projek-
towane przepisy jako takie nie zawierajg rozwigzan
odnoszacych sie wprost do ustugi robo-doradz-
twa. Oznacza to, ze wykorzystanie takich narzedzi
nalezy rozpatrywaé kazdorazowo z perspektywy
konkretnego uzycia, np. w kontekscie doradztwa
inwestycyjnego, posrednictwa finansowego czy in-
nych form doradztwa uregulowanych w przepisach
szeroko rozumianego rynku finansowego. Odrebng
kwestig jest ocena odpowiedzialnosci za dziatanie
systemdéw sztucznej inteligencji, ktéra moze wy-
stepowaé na gruncie projektowanych przepisow,
w tym w zakresie odpowiedzialnosci pozakontrak-
towej za dziatanie tych systeméw6 czy rewido-
wanej obecnie dyrektywy o odpowiedzialnosci za
produkt7. Kwestii tej poswiecona zostanie takze
dalsza czes¢ analizy.

3.2. Perspektywa regulacyjna

W celu dokonania analizy zasad odpowiedzialnosci
za systemy sztucznej inteligencji w pierwszej kolej-
nosci nalezy ustali¢ zasady odpowiedzialnosci ,za
co’, a nastepnie ,kogo” i w ,jaki sposéb”.

Obecnie w krajowym i unijnym porzadku prawnym nie
funkcjonujg przepisy, ktére definiowatyby czym jest
system sztucznej inteligencji lub sama sztuczna in-
teligencja. Kierunek w tym zakresie bez watpienia wy-
znacza OECD (Grobelnik i in.), ktore stanowi inspiracje
m.in. dla unijnych prawodawcow poszukajgcych opty-
malnej definicji systemu sztucznej inteligencji. Do-

6  Wniosek DYREKTYWA PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO | RADY
w sprawie dostosowania przepiséw dotyczacych pozaumownej
odpowiedzialnosci cywilnej do sztucznej inteligencji (dyrektywa
w sprawie odpowiedzialnosci za sztuczng inteligencje), COM(2022)
496 final, https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/
PDF/?uri=CELEX:52022PC0496 (dostep: 8.03.2024 r.)

7  Wniosek DYREKTYWA PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO | RAD
w sprawie odpowiedzialnosci za produkty wadliwe, COM(2022) 495
final https://eur-lex.europa.eu/resource.html?uri=cellar:b9a6a6fe-
3ff4-11ed-92ed-01aa75ed71a1.0019.02/DOC_1&format=PDF
(dostep: 8.03.2024 r.).
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ktadne okreslenie tego pojecia bedzie miato ogromne
znaczenie z punktu widzenia zasad odpowiedzial-
nosci, bowiem bedzie stanowito punkt wyjscia dla
dalszej oceny. Stad tez wiele podmiotéw juz dzisiaj
dokonuje oceny czy ich rozwigzania, procesy czy
oprogramowanie nie stanowig systemoéw sztucznej
inteligencji w rozumieniu Al Act bedgcego punktem
wyjscia do budowania zasad odpowiedzialnosci na
gruncie pozostatych przepiséw.

Definicja systemu sztucznej inteligencji zawarta
w projekcie zostata zaprezentowana na wstepie,
jednak nalezy dokona¢ tutaj pewnego wyjasnie-
nia odnosnie do tego czy systemy robo-doradztwa
moga rzeczywiscie by¢ kwalifilkowane w ten sposéb.
Rozwigzania, ktére majg za zadanie rekomendowac
,C0s”, np. konkretne rozwigzania inwestycyjne, zmia-
ny w zarzadzaniu budzetem czy nawet uczyc sie na
bazie danych dotyczacych uzytkownika moga, ale
nie musza stanowi¢ systemu sztucznej inteligencji
- kluczem bedzie tutaj czy wykorzystywane techniki
wykazuja ceche m.in. co najmniej czesciowej auto-
nomicznosci w zakresie uczenia sie i adaptacyjnosci
po wdrozeniu. Innymi stowy, jezeli dane rozwigzanie
korzystac bedzie z takich technik jak uczenie maszy-
nowe i gtebokie, przetwarzanie jezyka naturalnego,
rozpoznawanie gtosu, to z pewng dozg ostroznosci
mozna stwierdzi¢, ze bedzie ono mogto by¢ trakto-
wane jako system sztucznej inteligencji. Oczywiscie
kazde rozwigzanie powinno podlega¢ indywidualnej
ocenie, bowiem dla przyjecia, ze tak wiasnie jest ko-
nieczne bedzie spetnienie wszystkich przestanek za-
wartych w proponowanej definicji, tj.:

1. Dziatanie oparte o maszyne, np. komputer.
2. Dziatanie z pewnym poziomem autonomii.

3. Wykazywanie przez system zdolnosci do ada-
ptacji (zmiany) po wdrozeniu.

4. Dziatanie w oparciu o cele jawne lub niejawne
(np. wykreowane w trakcie funkcjonowania sys-
temu w okreslonym $rodowisku).

5. Wnioskowanie (konkludowanie) na podstawie
danych wejsciowych.

6. Generowanie danych wyjsciowych.
7. Wptyw na srodowisko fizyczne lub wirtualne.

Jezeli przeprowadzona analiza wykaze, ze dane
rozwigzanie mozna traktowac jako system sztucz-
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nej inteligencji, to mozna zacza¢ zastanawiac sie
czy funkcjonuja i majg zastosowanie okreslone za-
sady odpowiedzialnosci specyficznie regulujace te
kwestie.

Dzi$ takich przepisow nie ma, jednak dynamika
procesow legislacyjnych na poziomie Unii Euro-
pejskiej pokazuje, ze moze to ulec zmianie w per-
spektywie najblizszych lat. Zanim przejdziemy do
projektowanych regulacji warto pochyli¢ sie nad
stanem obecnym, czyli w jaki sposob kwalifiko-
wac dziatania robo-doradztwa w Swietle istnieja-
cych przepiséw.

Przepisy regulujgce szeroko rozumiang dziatal-
nos¢ finansowa nie wprowadzajg pojecia ,sztucz-
nej inteligencji” lub systemu sztucznej inteligenc;ji,
cho¢ w Rozporzadzeniu delegowanym Komisji (UE)
2017/589 z dnia 19 lipca 2016 r. uzupetniajgcym dy-
rektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/
UE w odniesieniu do regulacyjnych standardéw
technicznych okreslajgcych wymogi organizacyjne
dla firm inwestycyjnych prowadzacych handel algo-
rytmiczny pojawia sie pojecie handlu algorytmicz-
nego, ktére moze by¢ rozumiane jak rozwigzania
pozwalajgce na automatyczne decyzje transakcyjne
poprzez okreslanie, jaki instrument finansowy nale-
zy kupi¢ lub sprzeda¢. Jest to jednak pojecie dale-
kie nawet szerokiemu robo-doradztwu. W zwigzku
z powyzszym nalezy stwierdzi¢, ze zasadniczo do
takich ustug - niezaleznie czy zwigzane sg z szeroko
rozumianym rynkiem kapitatowym czy ,klasycznym”
doradztwem w obszarze finanséw osobistych lub
podobnych ustug - bedziemy stosowali takie przepi-
sy jak ustawa o obrocie instrumentami finansowymi,
prawo bankowe czy ustawe o dziatalnosci ubezpie-
czeniowej i reasekuracyjnej, czyli wszystkie te ktére
regulujg aspekty prawne konkretnych ustug. Pojecie
systemu sztucznej inteligencji bedzie miato takze -
w ramach dalszych rozwazan - znaczenie nadane Al
Act, jednakze nalezy pamietac¢, ze dynamiczny roz-
woj prawodawstwa oraz regulacji moze wptyngc¢ na
znaczenie okreslonych pojec.

Ma to istotne znaczenie w kontekscie budowania za-
sad odpowiedzialnos$ci sensu largo, a wiec rozumia-
nych nie tylko jako odpowiedzialnos¢ odszkodowaw-
cza, ale takze na gruncie przepiséw sektorowych
czy konsumenckich, jak i wewnetrznych (w ramach
istniejgcej struktury organizacyjnej). Obecnie brak
przepisow specyficznie odnoszacych sie do ustugi
doradztwa z wykorzystaniem systemoéw sztucznej
inteligencji, powoduje, ze odpowiedzialnos¢ te usta-
la sie na poziomie przepiséw regulujgcych konkret-
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ng ustuge swiadczong na rzecz klienta, a nie specy-
ficznie w odniesieniu do ustugi z wykorzystaniem
systemow sztucznej inteligencji.

Na kwestie odpowiedzialnosci za systemy robo-
-doradztwa nalezy patrze¢ z wielu perspektyw,
w tym takze z perspektywy wewnetrznej - majgcej
swoje korzenie w strukturze organizacyjnej i po-
dziale kompetencji oraz zasad odpowiedzialnosci,
np. za niewtasciwe dziatanie systemu. W sensie
regulacyjnym odpowiedzialno$¢ podmiotu nadzo-
rowanego wynika z koniecznosci spetnienia sze-
regu obowigzkéw naktadanych przepisami pra-
wa oraz wynikajagcymi ze stosownych regulacji.
Przyktadowo, jezeli firma inwestycyjna lub bank
wykonujgcy dziatalnos¢ inwestycyjng sSwiadczy
na rzecz ustugi z szeroko rozumianego katalogu
ustug inwestycyjnych, to réwniez dla takiej formy
$wiadczenia ustugi stosuje sie przepisy odno-
szgce sie m.in. do koniecznosci dziatania w naj-
lepszym interesie klienta czy unikanie konfliktéw
interesow, a ich naruszenie moze skutkowac okre-
slonym rodzajem odpowiedzialnosci za wystepu-
jace naruszenie. Rowniez w kontekscie przejrzy-
stosci wzgledem klientow znajdg zastosowanie
te przepisy, ale i regulacje, ktére ,zmuszajg” dany
podmiot do zapewnienia klientowi odpowiednie-
go katalogu informacji przekazanego w prostej
i przejrzystej formie, jak np. art. 44 Rozporzadze-
nia 2017/5658. Na podmiocie cigzy wiec odpowie-
dzialnos¢ za realizacje tych obowigzkdéw a sposéb
ich realizacji ma wtérny charakter, cho¢ niewat-
pliwie moze wptywac¢ np. na ,gtebokos¢” reakcji
podmiotu nadzorowanego. Innymi stowy, podmiot
zamierzajgcy wykorzystywaé rozwigzania oparte
o systemy sztucznej inteligencji nie moze wyta-
czy¢ swoje odpowiedzialnosci wzgledem klienta
za niewykonanie lub nienalezyte wykonanie umé-
wionej ustugi tylko z tego faktu, ze dany system
zadziatat w sposéb nieprawidtowy. Oczywiscie
pojawia sie w tym zakresie pytanie kto - w sensie
odpowiedzialnosci wewnetrznej - ponosi takg od-
powiedzialnos$¢, jednak ma ona wtérny charakter
wzgledem odpowiedzialno$ci w odniesieniu do
klienta oraz regulacyjnej zwigzanej z potencjal-
nym naruszeniem przepisow regulujgcych okre-

8  Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25
kwietnia 2016 r. uzupetniajgce dyrektywe Parlamentu Europejskiego
i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogéw organizacyjnych
i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne
oraz pojec¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy https:/eur-lex.
europa.eu/legal-content/PL/TXT/?uri=CELEX%3A32017R0565 (dostep:
11.03.2024 1.).

—ii

Slony typ dziatalnosci nadzorowanej i powigzanej
z tym reakcji nadzorcy, np. wobec Komisji Nadzo-
ru Finansowego.

3.3. Perspektywa cywilistyczna

W tym kontekscie nalezy zwrécié uwage na fakt,
ze rowniez ,tradycyjne” przepisy odnoszace sie do
kwestii odpowiedzialnosci cywilnej, np. za szkode
wyrzadzong klientowi w zwigzku ze Swiadczeniem
tych konkretnych ustug, beda wptywaty na zasady
odpowiedzialnosci za niewtasciwe wykonanie lub
niewykonanie ustugi, cho¢ w nieco innym wymiarze.
Nalezy jednak przy tym pamietaé, ze rowniez i sze-
roko pojetemu prawu cywilnemu obce jest pojecie
systemu sztucznej inteligenciji, a ewentualnych ,na-
wigzan” do tych systemdéw mozna poszukiwac jedy-
nie wsréd przepiséw odnoszacych sie do produktu
niebezpiecznego (m.in. art. 449(1) ustawy Kodeks
cywilny). Trudno jednak wyobrazi¢ sobie, aby ustuga
robo-doradztwa, nawet w materialnej formie, mogta
stanowi¢ taki produkt. Z tego wzgledu w dalszej
czesci analizy nie bedziemy uwzgledniali kwestii od-
powiedzialnosci za produkt niebezpieczny, o ktérej
mowa w przywotywanym juz projekcie zmian do dy-
rektywy o produkcie niebezpiecznym?®.

Z tego wzgledu w zakresie ewentualnej odpowie-
dzialnosci cywilnej zastosowanie bedg miaty - do
czasu uchwalenia specyficznych przepiséw - zasa-
dy odpowiedzialnosci okreslone w ustawie Kodeks
cywilny (w szczegdlnosci tytut VII, Dziat 1), ktére nie
wprowadzajg pojecia odpowiedzialnosci za system
sztucznej inteligencji, cho¢ postulaty takie pojawiaja
sie niekiedy w dyskusjach akademickich. Podkresle-
nia w tym miejscu wymaga, ze obecnie odmawia sie
mozliwosci nadania systemom sztucznej inteligen-
cji osobowosci prawnej'®, tym samym utrzymujac
zasade odpowiedzialnosci cztowieka niezaleznie
od narzedzia, ktorym sie postugiwat. Ma to istotne
znaczenie w kontekscie zrozumienia charakteru sa-
mych systemoéw sztucznej inteligencji, ktérych nie
nalezy utozsamia¢ z catkowicie autonomicznymi
tworami, a jedynie formg oprogramowania, ktéra ce-
chuje sie pewng dozg autonomicznosci w zakresie
uczenia si¢ na bazie dostarczonych danych oraz wy-

9  https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/
TXT/?uri=CELEX%3A52022PC0495 (dostep: 28.05.2024 r.).

10 Przyktadowo: Polityka dla rozwoju sztucznej inteligencji w Polsce
od roku 2020, https://www.gov.pl/attachment/fc404068-7a75-4404-
8167-a66fb73c067f, s. 85.
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ciggania na tej podstawie wnioskéw i znajdujgcych
sie pod nadzorem i kontrolg cztowieka.

Innymi stowy, w konteks$cie odpowiedzialnosci ze-
wnetrznej, w tym wzgledem klientdw, jak i regulato-
ra (np. za naruszenie przepiséw ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi), nie bedzie miato za-
sadniczo znaczenia czy naruszenie byto wynikiem
dziatania cztowieka, czy systemu, ktory zostat wy-
korzystany w konkretnym przypadku. Moze to mie¢
oczywiscie znaczenie w kontekscie miarkowania
samej odpowiedzialnosci rozumianej jako wyso-
kosci ewentualnego odszkodowania lub kary oraz
kosztéw towarzyszacych (np. koszty przeszkolenia
pracownikéw, zmian w systemach, straty reputacyj-
ne etc.) i powigzanej z tym odpowiedzialnosci od-
szkodowawczej wzgledem klientéw, ale sam fakt
wykorzystania systemu bedzie tutaj irrelewantny.
Pamietac jednak nalezy, ze przyktadowo brak od-
powiedniego nadzoru nad systemem ,zautoma-
tyzowanym” moze by¢ czynnikiem obcigzajgcym
wptywajgcym np. na to jaki srodek nadzorczy za-
stosuje regulator.

Przyktadowo, jezeli system wykazuje duzy poziom
autonomicznosci, a decyzje czy rekomendacje
generowane przez dany system majg wptyw na
cztowieka, to brak odpowiedniej ,filtracji” tych re-
zultatéw dziatania oraz nieodpowiedni nadzér czy
nawet brak monitoringu jakosci i adekwatnosci
modelu, mogg w sposob znaczny przyczynic¢ sie
do wyzszej odpowiedzialno$ci (poziomu zawinie-
nia), podczas gdy wprowadzenie mechanizmow
kontroli, wysokie standardy bezpieczenstwa czy
angazowanie czynnika ludzkiego, moga stanowi¢
czynniki wptywajacy na ztagodzenie tej odpowie-
dzialnosci. Z tego wzgledu istotnym elementem
budowania zasad zarzadzania systemami Al be-
dzie stworzenie zasad monitoringu oraz nadzoru
cztowieka, ktére pozwolg na zminimalizowanie
m.in. ryzyka tzw. model drift czy model decay, czy-
li zjawisk polegajacych na utracie jakosci czy ade-
kwatnosci modelu w czasie, ale takze innych ry-
zyk charakterystycznych dla systemoéw Al, o czym
w dalszej czesci opracowania.

3.4. Odpowiedzialno$¢ wzgledem
konsumenta na gruncie przepiséw
prawa i regulacji

W tym miejscu nalezy jedynie na marginesie przy-
pomnieé¢, ze niektére systemy wykorzystywane
w bankowosci mogg by¢ zautomatyzowanymi sys-
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temami podejmowania decyzji w indywidualnych
przypadkach (przetwarzajagcymi dane osobowe),
ktére wykorzystujg takze profilowanie. Sg to syste-
my, ktére zostaty zdefiniowane w Rozporzadzeniu
2016/679 (,RODO")" i ktorych wykorzystanie wigze
sie z koniecznoscia spetnienia dodatkowych warun-
kow i wymagan, np. w zakresie wyjasniania decyzji,
ktére takie systemy podjety wzgledem konkretnych
podmiotéw. Analogiczne rozwigzania przewiduje
tez art. 105a ust. 1a ustawy Prawo bankowe'?, kt6-
ry stanowi o dopuszczalnosci zautomatyzowanego
przetwarzania okreslonych danych (w tym stanowia-
cych tajemnice bankowg) na potrzeby oceny zdol-
nosci kredytowej oraz analizy ryzyka kredytowego.
Niespetnienie obowigzkéw cigzacych odpowiednio
na administratorze danych osobowych oraz insty-
tucji upowaznionej na mocy art. 105a ust. Ta moze
wigzac sie zaréwno z odpowiedzialnoscig odszko-
dowawczg, jak i regulacyjng, przy czym przepisy
wyraznie wskazujg tutaj na obowigzki cigzace na
powyzszych podmiotach, a nie samych systemach
sztucznej inteligencji.

Poniewaz zagadnienie to wykracza daleko poza
zakres niniejszego opracowania, zwracamy jedy-
nie uwage na koniecznos¢ spetnienia obowigzkdéw
o charakterze informacyjnym wzgledem podmiotéw,
ktérych dane podlegajg takiemu zautomatyzowa-
nemu przetwarzaniu, jak rowniez koniecznos¢ za-
pewnienia realizacji praw tych podmiotéw (prawo
do interwencji ludzkiej, zgtoszenia sprzeciwu i uzy-
skania wyjasnienia) w sposéb zgodny z przepisami
odnoszacymi sie nie tylko do powyzszej materii,
ale réwniez regulujgcych relacje klientow instytu-
cji finansowych z tymi instytucjami. Moze to mie¢
szczegdblne znaczenie w kontekscie zasadniczego
braku wyjasnialnosci wielu modeli uczenia gtebokie-
go, ktore bazujg na bardzo ztozonych algorytmach
oceny uwzgledniajgcych nawet miliony zmiennych
i przyznawanych im wag. W sytuacji wykorzystania
takich modeli do ktéregokolwiek z przypadkéw zau-
tomatyzowanego przetwarzania danych osobowych
niemozliwe moze okazaé sie wiec spetnienie cigza-
cych na instytucji obowigzkoéw, np. tych szeroko opi-

11 ROZPORZADZENIE PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO | RADY (UE)
2016/679 z dnia 27 kwietnia 2016 r. w sprawie ochrony oséb
fizycznych w zwigzku z przetwarzaniem danych osobowych
i w sprawie swobodnego przeptywu takich danych oraz uchylenia
dyrektywy 95/46/WE (ogdlne rozporzadzenie o ochronie danych),
https://uodo.gov.pl/pl/file/727 (dostep: 11.03.2024 r.).

12 Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. Prawo bankowe https://isap.sejm.
gov.pl/isap.nsf/download.xsp/WDU19971400939/U/D19970939L;.
pdf (dostep: 11.03.2024 r.).
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sywanych przez Urzad Komisji Nadzoru Finansowe-
go w kontekscie art. 70a ustawy Prawo bankowe's.

W tym miejscu nalezy zwréci¢ uwage, ze specyficz-
ne zasady odpowiedzialnosci wewnetrznej znajda
zastosowanie w przypadkach uméw pomiedzy do-
stawcag rozwigzania Al a zamawiajgcym, np. ban-
kiem. Zasady odpowiedzialno$ci moga by¢ ksztatto-
wane w zasadzie w dowolny sposob dozwolony na
gruncie przepisow regulujgcych stosunki cywilno-
-prawne, ale tez odnoszacych sie do takich kwestii
jak outsourcing regulowany. W niektérych przypad-
kach ograniczenie odpowiedzialnosci insourcera,
ktérym moze by¢ przyktadowo dostawca systemu
Al, nie bedzie mozna wytgczy¢ (vide art. 6b ustawy
Prawo bankowe). Kazdy przypadek powinien by¢
jednak rozpatrywany indywidualnie, bowiem nie
w kazdym przypadku zastosowanie systemu Al be-
dzie traktowane jako outsourcing regulowany.

Rozstrzyganie reklamacji klientéw instytucji finan-
sowych podlega szczegdlnym zasadom okreslonym
zaréwno w ustawie o rozpatrywaniu reklamacji przez
podmioty rynku finansowego, o Rzeczniku Finanso-
wym i o Funduszu Edukacji Finansowej, jak i usta-
wach szczegdtowych regulujgcych poszczegdlne
sektor rynku finansowego. Zauwazalny jest wzrost
rozwigzan po stronie instytucji finansowych wyko-
rzystujgcych tzw. chatboty, czyli cyfrowych asysten-
tow wchodzgcych w interakcje z klientem w celu
badz to rozwigzania sprawy, badz tez przekazania
jej na inny poziom, w szczegdlnosci przekazania do
rozwigzania przez cztowieka. Coraz czesciej sg to
rozwigzania wykorzystujgce tzw. duze modele jezy-
kowe (LLM), ktére sg wytrenowane na okreslonym
korpusie danych wybranym przez dostawce i ktére
nastepnie sg dostrajane przez konkretng instytucje
pod katem specyficznego zadania, jak np. rozstrzy-
gniecie reklamacji, ale tez sprzedazy produktéw czy
ustug lub co najmniej informowania o najwazniej-
szych informacjach.

Przepisy wspomnianej ustawy, jak i regulacje sekto-
rowe, podobnie jak inne omawiane w opracowaniu
przepisy nie regulujg w sposéb specyficzny wyko-
rzystania takich narzedzi, pozostawiajgc ocene

13 Komunikat Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego w sprawie
realizacji przez banki i inne instytucje ustawowo upowaznione do
udzielania kredytéw prawa wnioskujgcego o kredyt do uzyskania
wyjasnien na temat dokonanej oceny zdolnosci kredytowej, 20 lipca
2020 r. www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/Komunikat_UKNF_
ws_prawa_do_uzyskania_wyjasnien_nt_oceny_zdolnosci_kredytowej_
wersja_szczegolowa_70332.pdf (dostep: 11.03.2024 r.).
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swobodnemu uznaniu i uniezalezniajgc zakres od-
powiedzialnosci od stosowanych rozwigzan. Innymi
stowy, ocena czy dany podmiot sektora finansowego
spetnit obowigzki wzgledem klienta lub konsumenta
(znaczenie nadawane poszczegdlnym ustawom)
bedzie niezalezna od zastosowanej technologii.

Wydaje sie wiec oczywistym, ze podmiot, ktory pod-
jat decyzje, aby zastosowac rozwigzanie oparte
0 system sztucznej inteligencji do interakcji z klien-
tem (niezaleznie od charakteru tej interakcji) powi-
nien zapewnic¢ ,takie samo” spetnienie obowigzkow,
jak miatoby to miejsce w przypadku kontaktu z dru-
gim cztowiekiem, np. pracownikiem banku. Jezeli
przyktadowo bank zastosowat takie rozwigzanie,
ktére z jednej strony pozwala na rozstrzygniecie
(rozwigzanie) konkretnej reklamaciji klienta, a z dru-
giej skierowanie jej do cztowieka celem weryfikacji,
to jezeli w wyniku dziatania takiego systemu strate
poniesie klient, dana instytucja bedzie ponosita pet-
ng odpowiedzialnos¢ za niewywigzanie sie z obo-
wigzkow ustawowych.

Podobna sytuacja zajdzie, gdy instytucja finansowa
skorzysta z rozwigzania, ktdre pozwala na wygene-
rowanie okreslonej tresci lub nawet obrazu z wyko-
rzystaniem powszechnie dostepnych modeli ogélne-
go przeznaczenia (nie jest to jeszcze pojecie prawne,
jednak Al Act przewiduje wprowadzenie takiej defini-
cji), ktére charakteryzuja sie uprzednim wytrenowa-
niem i niewielkim (lub zadnym) wptywem podmiotu
go wykorzystujgcego na dane, ktére stanowia ,wie-
dze” tego modelu. Podmiot taki moze wprawdzie
przeprowadzi¢ tzw. ,fine-tuning” (dostrajanie) mo-
delu polegajacy na ,douczeniu” na scenariuszach
takiego podmiotu, jednak fundamentalna wiedza
modelu pozostaje niezmienna, cho¢ niekiedy rezul-
taty moga by¢ wzbogacane o nieweryfikowane zro-
dta internetowe (metoda RAG - Retrieval Augmented
Generation). Powoduje to, ze zasadniczo podmiot
wdrazajgcy nie moze mie¢ pewnosci czy wygenero-
wane dla uzytkownika rezultaty sg doktadne i czy nie
zawierajg informacji nieprawdziwych (tzw. halucyna-
cje). Powszechnie dostepne modele charakteryzujg
sie relatywnie niskg doktadnosciag (OpenAl, 2023), co
powoduje, ze potencjalnie rezultaty wygenerowane
np. przez chatbota moga by¢ niezadowalajgce czy
wrecz wprowadzajgce w btad uzytkownika. Niektore
podmioty moga sktaniac sie ku wytgczeniu odpowie-
dzialnosci za ewentualne nieadekwatne czy btedne
rezultaty, np. zwracajgc uwage na eksperymentalny
charakter stosowanych modeli. O ile takie podejscie
wydaje sie czesciowo uzasadnione i dozwolone na
gruncie rozwigzan niezwigzanych z realizacjg obo-


http://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/Komunikat_UKNF_ws_prawa_do_uzyskania_wyjasnien_nt_oceny_zdolnosci_kredytowej_wersja_szczegolowa_70332.pdf
http://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/Komunikat_UKNF_ws_prawa_do_uzyskania_wyjasnien_nt_oceny_zdolnosci_kredytowej_wersja_szczegolowa_70332.pdf
http://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/Komunikat_UKNF_ws_prawa_do_uzyskania_wyjasnien_nt_oceny_zdolnosci_kredytowej_wersja_szczegolowa_70332.pdf
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wigzkow wzgledem klientéw oraz konsumentow, to
w przypadku tych sytuacji, gdzie na danym podmio-
cie cigzy konkretna odpowiedzialnos¢, np. za do-
starczenie okreslonych rekomendaciji czy informacji,
wytgczenie takie moze by¢ poczytane za abuzywne
i/lub niezgodne z odpowiednimi przepisami prawa,
np. ustawy o prawach konsumenta. Wytgczenie ta-
kiej odpowiedzialnosci bedzie wiec dotkniete sank-
cja niewaznosci lub bezskutecznosci. Oczywiscie
nie wyklucza to catkowicie mozliwosci stosowania
takich rozwigzan powigzanych z ograniczeniem od-
powiedzialnosci, jednak beda to sytuacje, ktére nie
bedg wigzaty sie z kreowaniem lub zmiang stosun-
koéw prawnych z klientem lub konsumentem, a wiec
majg przyktadowo charakter edukacyjny.

14 Tutaj nalezy jednak pamigta¢ o wytaczeniu z art. 4 ust. 2
wspomnianej ustawy.

Reasumujac, kwestia odpowiedzialnosci za ustuge
robo-doradztwa na gruncie przepiséw w zakresie
ochrony konsumenta nie sg odmienne jak w przy-
padku ,tradycyjnych” ustug $wiadczonych zaréwno
w formie stacjonarnej (w ramach kontaktu bezpo-
sredniego), jak i cyfrowej, a wiec spetnienie obowigz-
koéw nie bedzie uzaleznione od zastosowanej tech-
nologii. Jednoczesnie jednak, na co zwracaliSmy
juz uwage, zastosowanie odpowiednich rozwigzan
mitygujacych, w tym organizacyjnych, polityk czy
procedur odpowiadajgcych na wyzwania technolo-
gii, moze miec istotne znaczenie przy dokonywaniu
oceny zawinienia i tym samym wptywac ostatecznie
na poziom np. odszkodowania czy sankcji admini-
stracyjne;j.
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Rozdziat 4. Ryzyka zwigzane

z korzystaniem ze sztucznej
inteligencji na przyktadzie
robo-advice i metody ich mitygaciji
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4.1. Projektowane i obowigzujace akty,
regulacje i standardy w zakresie
zarzadzania ryzykiem sztucznej

inteligenc;ji

Jak wspomnieliSmy we wczesniejszych rozdziatach
obecnie na poziomie Unii Europejskiej tocza sie inten-
sywne prace legislacyjne zmierzajgce do uchwalenia
szeregu aktdw prawnych porzadkujgcych obszar sze-
roko rozumianej sztucznej inteligencji. Najwazniej-
szym i centralnym aktem, ktéry bedzie wyznaczat de
facto kierunek w zakresie wymogoéw dla systeméw
sztucznej inteligencji i wywierat istotny wptyw na za-
sady odpowiedzialnosci za (nie)dziatanie tych syste-
mow, jest akt w sprawie sztucznej inteligenciji's, ktory
zostat przyjety przez Parlament Europejski dnia 13
marca 2024 r. i cho¢ prace nad jego finalnym uchwa-
leniem toczyly sie w chwili przekazywania niniejszej
analizy, to przyja¢ nalezy, ze bedzie on aktem obowia-
zujgcym jeszcze w 2024 r. i bedzie wywierat wptyw na
niektore obszary zwigzane z ustuga robo-doradztwa.

Projekt ten zaktada wprowadzenie wspomnianej juz
definicji systemu sztucznej inteligencji oraz klasyfika-
cji takich systemow ze wzgledu na poziom i rodzaj ry-
zyka, ktory sie z nimi wigze. W konsekwenc;ji okreslone
podmioty, do ktérych zaliczaé bedziemy zaréwno do-
stawcow (tworcow), jak i wdrazajacych, bedg musiaty
weryfikowac¢ czy posiadane przez nie systemy sa:

1. Systemami (praktykami) zakazanymi w $wietle
art. 5 Al Act;

2. Systemami wysokiego ryzyka, o ktérych mowa
w art. 6 Al Act;

3. Systemami o wyzszym poziomie przejrzystosci
(vide art. 50 Al Act);

4. Innymi systemami lub modelami.

O ile w samym Al Act nie wskazano przypadku za-
stosowania robodoradztwa, to jednak z analizy prze-
piséw wynika jasno, ze niektére rozwigzania moga
stanowi¢ zaréwno praktyki zakazane (takie, ktore

15 POPRAWKI PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO do wniosku Komisji
ROZPORZADZENIE PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO | RADY(UE)
2024/... z dnia ..ustanawiajgce zharmonizowane przepisy dotyczace
sztucznej inteligencji [i zmieniajgce rozporzadzenia (WE) nr
300/2008, (UE) nr 167/2013, (UE) nr 168/2013, (UE) 2018/858,

(UE) 2018/1139 i (UE) 2019/2144 oraz dyrektywy 2014/90/UE, (UE)
2016/797 i (UE) 2020/1828 (akt w sprawie sztucznej inteligencji
https://www.europarl.europa.eu/doceo/document/A-9-2023-0188-
AM-808-808_PL.pdf (dostep: 13.03.2024 r.).
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mogg manipulowaé zachowaniem cztowieka i wy-
rzadza¢ przy tym znaczaca szkode), jak i byé sys-
temami z podwyzszonym poziomem przejrzystosci
(chatboty i voiceboty stuzgce do komunikacji na linii
bank-klient). Systemy, ktére dodatkowo bedg stuzy-
ty do oceny zdolnosci kredytowej oséb fizycznych
beda dodatkowo kwalifikowane jako systemy wy-
sokiego ryzyka. W kazdym z tych przypadkéw pod-
miot, ktory petni okreslong role w cyklu zycia pro-
duktu lub ustugi opartej o system Al, bedzie musiat
spetni¢ inne obowigzki, ktérych naruszenie z jedne;j
strony bedzie stanowito podstawe do poniesienia
odpowiedzialnosci administracyjnej ksztattowanej
przez organy wyznaczone do stosowania Al Act, jak
i odpowiedzialnosci wzgledem oso6b dotknietych
dziataniem systemu. Nie jest jednak przedmiotem
niniejszej analizy prezentowanie wszystkich obo-
wigzkow, ktore beda cigzyty na adresatach Al Act.
Warto jednak podkresli¢, ze doktadna analiza czy
okreslone rozwigzanie robo-doradztwa moze sta-
nowi¢ ktorykolwiek z tych systeméw powinna sta-
nowi¢ priorytet dla instytucji finansowych, ktére bez
watpienia znajda sie w kregu zainteresowania orga-
néw - w szczegodlnosci ze wzgledu na swojg szcze-
golna role wzgledem obywateli.

Warto zauwazyé, ze Al Act ma wprowadzi¢ dodat-
kowe mechanizmy ochrony uzytkownikéw podda-
nych dziataniu systemoéw Al, ktére zostaty okreslone
w art. 85-87 tego aktu. Chodzi tutaj m.in. o mozli-
wos¢ ztozenia skargi do wiasciwego organu na na-
ruszenie przepisow Al Act czy prawo do uzyskania
informacji w jakim stopniu w procesie decyzyjnym
wykorzystywany byt system sztucznej inteligencji.
Podkreslenia wymaga tez, ze w $wietle Al Act pod-
mioty wykorzystujgce systemy Al beda de facto
podmiotami nadzorowanymi w zakresie okreslonym
w samym Al Act.

Na marginesie pragniemy zwréci¢ uwage, ze sys-
temy Al wykorzystywane w sektorze finansowym
w znaczgcej wiekszosci przypadkéw bedg rozwigza-
niami ICT, wobec ktérych zastosowanie beda miaty
przepisy odnoszace sie chociazby do cyfrowej od-
pornosci cyfrowej'® czy cyberbezpieczenstwa.

16 ROZPORZADZENIE WYKONAWCZE KOMISJI (UE) 2024/835
z dnia 12 marca 2024 r. w sprawie odnowienia zatwierdzenia
substancji czynnej trineksapak jako trineksapak etylu, zgodnie
z rozporzadzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady (WE) nr
1107/2009, oraz w sprawie zmiany rozporzadzenia wykonawczego
Komisji (UE) nr 540/2011 https://eur-lex.europa.eu/TodayOJ/
fallbackOJ/ESEAL-L_202400835-sig-20240313024603234_immc/
L_202400835PL.pdf (dostep: 13.03.2024 r.).
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https://www.europarl.europa.eu/doceo/document/A-9-2023-0188-AM-808-808_PL.pdf
https://www.europarl.europa.eu/doceo/document/A-9-2023-0188-AM-808-808_PL.pdf
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Poza wspomnianym Al Act Unia Europejska pra-
cuje nad przepisami regulujgcymi specyficzne
zasady odpowiedzialnosci za systemy Al, cho¢
obecnie w mniejszym stopniu beda odnosity sie
one do systemow robo-doradztwa. Z tego wzgledu
w naszej analizie pomineliSmy sytuacje zwigzane
z odpowiedzialnos$cig pozakontraktowg17 zakta-
dajac, ze kazda interakcja klienta z ustuga robo-
-doradztwa18. jest regulowana stosowng umowa
lub regulaminem. Z analizy wytgczyliSmy takze te
sytuacje, ktére dotyczg produktow wadliwych19,
bowiem nie znajdujg one zastosowania w sekto-
rze bankowym.

Nalezy mie¢ jednoczesnie na uwadze, ze nie s3
wykluczone dziatania ze strony organdw regulacyj-
nych, w tym Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego,
ktore doprecyzujg zasady szczegolnej odpowie-
dzialnosci instytucji finansowych, w tym bankdw,
za wykorzystanie wszystkich lub wybranych syste-
mow sztucznej inteligencji. Europejski Urzad Nad-
zoru Bankowego ma wydac¢ wytyczne sektorowe
w tym zakresie, ktére powinny zostaé opublikowa-
ne jeszcze w 2024 r.

4.2. Ryzyka zwigzane z systemami
sztucznej inteligenc;ji
z uwzglednieniem wyzwan
na gruncie sztucznej inteligenc;ji
godnej zaufania

Ryzyka charakterystyczne dla systemow sztucznej
inteligencji nie sg tozsame z tymi, ktére rozpozna-
jemy w odniesieniu do tradycyjnego oprogramowa-
nia (Al RMF 1.0), co nie znaczy ze te réwniez nie
mogg sie zmaterializowaé w odniesieniu do tych
systemow. Oznacza to, ze decyzja o wykorzystaniu
robo-doradztwa z wykorzystaniem systeméw Al

17 Wniosek DYREKTYWA PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO | RADY
w sprawie dostosowania przepiséw dotyczgcych pozaumowne;j
odpowiedzialnosci cywilnej do sztucznej inteligenciji (dyrektywa
w sprawie odpowiedzialnosci za sztuczng inteligencje), COM(2022)
496 final, https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/
PDF/?uri=CELEX:52022PC0496 (dostep: 13.03.2024 r.).

18 Wniosek DYREKTYWA PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO | RAD
w sprawie odpowiedzialnosci za produkty wadliwe, COM(2022) 495
final, https://eur-lex.europa.eu/resource.html?uri=cellar:b9a6a6fe-
3ff4-11ed-92ed-01aa75ed71a1.0019.02/DOC_1&format=PDF
(dostep: 13.03.2024 1.).

19  Wniosek DYREKTYWA PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO | RAD
w sprawie odpowiedzialnosci za produkty wadliwe, COM(2022) 495
final, https://eur-lex.europa.eu/resource.html?uri=cellar:b9a6a6fe-
3ff4-11ed-92ed-01aa75ed71a1.0019.02/DOC_1&format=PDF
(dostep: 13.03.2024 1.).
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(dopuszczamy mozliwo$é wykorzystania mniej za-
awansowanych rozwigzan, jak drzewka decyzyjne,
jednak ich skuteczno$¢ bedzie ograniczona), powin-
na by¢ skorelowana z dziataniami zmierzajgcymi do
ustanowienia zasad zarzadzania ryzykiem specy-
ficznym dla Al

Nie ma jednego katalogu ryzyk specyficznych dla Al,
jednak bazujgc na obowigzujgcych i projektowanych
standardach (w tym NIST Al RMF, ale i normie 1SO
42001:2023, 38507:2022 czy 27563:2023) wyodreb-
nilismy te ryzyka, ktére majg szczegdlne znaczenie
w kontekscie rozwigzan robo-doradztwa. Zanim
przejdziemy do wykazu chcieliby$my poswiecié, ze
kazdy system ma swojg specyfike, architekture i zré-
dto danych, a wiec zastosowanie podejscia ,one-si-
ze-fits-all” moze by¢ w tym przypadku nieskuteczne.
Fundamentem i pierwszym krokiem powinno by¢
jednak stworzenie podwalin dla systemu zarzadza-
nia Al, ktéry powinien wpisywaé sie zarébwno w mo-
del biznesowy instytucji, jej profil ryzyka, jak i juz
istniejgce rozwigzania, ktére moga by¢ przyktadowo
wynikiem dostosowania do obowigzujgcego prawa
(ustawa Prawo bankowe) czy regulacji (rekomenda-
cje EUNB w zakresie kontroli wewnetrznej).

Mozna wskaza¢ nastepujgce kategorie ryzyk dla
systemow sztucznej inteligencji:

1. Ryzyko danych - ich jakosci, niedostepnosci czy
zaktdcen zwigzanych z ich dostarczeniem;

2. Ryzyko tahAcucha wartosci oraz outsourcin-
gu zwigzane z faktem, ze wiele systeméw jest
wspotzaleznych od réznych dostawcéw i proce-
SOW.

3. Ryzyko uprzedzenia i dyskryminacji, ktére ma
znaczenie szczegolnie tam gdzie system podej-
muje decyzje majgce wplyw na sytuacje czto-
wieka, np. w sferze finansowe;j;

4. Ryzyko braku wyjasnialnosci modeli, ktére jest
szczegdlnie widoczne w bardziej zaawanso-
wanych systemach Al (uczenie gtebokie, prze-
twarzanie jezyka naturalnego) i sprowadza sie
do trudnosci w uzyskaniu jasnego wyjasnienia
.dlaczego” dany system wygenerowat konkret-
ny rezultat oraz niemozliwosci prostej inter-
pretacji - ryzyko materializujgce sie chociazby
w kontekscie zautomatyzowanej oceny zdolno-
$ci kredytowej czy systemoéw zautomatyzowa-
nego podejmowania decyzji, o ktérych mowa
w art. 22 RODO;


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/PDF/?uri=CELEX:52022PC0496
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/PDF/?uri=CELEX:52022PC0496
https://eur-lex.europa.eu/resource.html?uri=cellar:b9a6a6fe-3ff4-11ed-92ed-01aa75ed71a1.0019.02/DOC_1&format=PDF
https://eur-lex.europa.eu/resource.html?uri=cellar:b9a6a6fe-3ff4-11ed-92ed-01aa75ed71a1.0019.02/DOC_1&format=PDF
https://eur-lex.europa.eu/resource.html?uri=cellar:b9a6a6fe-3ff4-11ed-92ed-01aa75ed71a1.0019.02/DOC_1&format=PDF
https://eur-lex.europa.eu/resource.html?uri=cellar:b9a6a6fe-3ff4-11ed-92ed-01aa75ed71a1.0019.02/DOC_1&format=PDF
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5. Ryzyko braku kompetencji objawiajgce sie bra-
kiem osdb o wiedzy, doswiadczeniu i kompeten-
cjach odpowiednich do sprawowania nadzoru
nad systemami sztucznej inteligenciji;

6. Ryzyko bezpieczenstwa i prywatnosci - standar-
dowe ryzyko w odniesieniu do obszaru ICT, jed-
nak ataki i podatnosci systeméw Al ksztattujg
sie w nieco inny sposob i z tego wzgledu wyma-
gajg one szczegolnego oraz zindywidualizowa-
nego podejscia;

7. Ryzyko niejasnych specyfikacji zwigzane ze ztg
jakoscig dokumentac;ji technicznej oraz instruk-
cji uzytkowania systemu;

8. Ryzyko ,dtugu technicznego”, ktére szczegdlnie
materializuje sie wobec rozwoju ustug typu So-
ftware as a Service niewymagajacych istotnych
inwestycji w infrastrukture;

9. Ryzyko o charakterze etycznym, ktoére jest bar-
dzo pojemnym zbiorem;

10. Ryzyko niedoktadnosci modelu (lub innych istot-
nych wskaznikéw).

Kazde z tych ryzyk niesie za sobg inne wyzwania,
a poziom ich natezenia i ewentualnego wptywu na
organizacje lub jej klientéw bedzie réznit sie w za-
leznosci od kontekstu uzycia. W kontekscie robo-
-doradztwa nalezy zwrdci¢ uwage na kwestie doty-
czace niedoktadnosci modeli generatywnych, ryzyka
dla etyki czy ryzyka zwigzane z bezpieczenstwem
i prywatnoscig. Oczywiscie uwzgledni¢ tutaj nalezy
stosowang technologie, w tym to, jaki jest udziat
podmiotéw trzecich w catym cyklu zycia produktu
lub ustugi.

Warto w tym miejscu zauwazy¢, ze jednym z rozwi-
jajacych sie obszaréw pozwalajgcych na ogranicze-
nie przynajmniej czesci ryzyk jest tzw. godna zaufa-
nia i odpowiedzialna sztuczna inteligencja. Jest to
koncepcja zaktadajgca projektowanie, rozwijanie
i wdrazanie (oraz uzytkowanie) systemow sztucz-
nej inteligencji w oparciu o jasno okreslone zasady
(np. przewodnia i nadzorcza rola cztowieka, spra-
wiedliwos$¢ czy transparentnos¢) oraz wymogi (wy-
jasnialnosc¢, nadzér cztowieka, bezpieczenstwo i od-
pornos$¢, inkluzywnos$¢), ktére organizacja powinna
zapewni¢ na poziomie struktury oraz poszczegdl-
nych projektéw. Nie ma w tym zakresie jasnych
wytycznych, cho¢ eksperci Komisji Europejskiej juz
w 2018 r. zaproponowali pewien zestaw zasad i wy-
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mogow?20, ktére po odpowiedniej ,personalizacji”
mogg stanowi¢ podstawe dla kazdej organizaciji.
Nalezy w tym miejscu podkresli¢, ze koniecznosé
projektowania, rozwijania i wdrazania systemow Al
w duchu ,godnym zaufania” i ,odpowiedzialnym”
stanowi fundament wielu standardoéw, jak chociaz-
by przywotywanego juz standardu NIST w zakresie
zarzadzania ryzykiem Al czy normy ISO 42001:2023
odnoszacej sie do zasad zarzgdzania systemami Al
w organizacji.

Pewnym wyzwaniem i zarazem ryzykiem moze byé
okreslenie wskaznikow wykonalnosci tych zasad
i wymogow, co stanowi wazny element operacjo-
nalizacji ,etyki sztucznej inteligencji”. Wymaga to
zaangazowania zespotéw interdyscyplinarnych,
ktére wspdlnie bedg w stanie wypracowac¢ zestaw
wskaznikéw oraz metod mierzenia i reagowania na
ewentualne odchylenia, ktére pozwolg organizacji
na realne wdrazanie tych zasad w odniesieniu do
stosowanych rozwigzan.

4.3. Ramy zarzadzania ryzykiem
sztucznej inteligencji na przyktadzie
standardu NIST Al RMF

Obecny stan prawny nie przewiduje specyficznych
zasad dla zarzadzania ryzykiem Al. Tyczy sie to
zaréwno ogolnej kategorii systeméw Al, jak i tych
wykorzystywanych w sektorze finansowym. Tym
samym instytucje finansowe moga wprowadzaé
w zasadzie dowolne modyfikacje swoich systeméw
zarzadzania ryzykiem, tak aby odpowiadaty one spe-
cyfice sztucznej inteligenciji. Jest to dos¢ powszech-
na praktyka, cho¢ wiekszos¢ instytucji w ogdle nie
identyfikuje potrzeby wprowadzania odrebnych za-
sad dla tej kategorii produktéw i ustug ICT.

Sytuacja ta ulegnie zmianie wraz z rozpoczeciem
stosowania Al Act. Rozporzgdzenie bedzie wymaga-
to bowiem, aby systemom wysokiego ryzyka (m.in.
ocena zdolnosci kredytowej oséb fizycznych, iden-
tyfikacja i kategoryzacja biometryczna) towarzyszy-
ty odpowiednie systemy zarzgdzania ryzykiem i co
istotne - w art. 9 ust. 10 przewidziano, ze systemy
takie moga by¢ czescig juz istniejgcych rozwigzan.
Przepisy Al Act w tym zakresie sg dos¢ lakoniczne

20 WYTYCZNE W ZAKRESIE ETYKI DOTYCZACE GODNEJ ZAUFANIA
SZTUCZNEJ INTELIGENCJI, Grupa ekspertéw wysokiego szczebla
ds. sztucznej inteligenciji, kwiecier 2019 r., https://ec.europa.eu/
newsroom/dae/document.cfm?doc_id=60436 (dostep: 13.03.2024 r.).
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i sprowadzajg sie do zobowigzania adresatow do
ustanowienia, wdrozenia, udokumentowania oraz
utrzymywania systemu zarzadzania ryzykiem dla
systemow Al wysokiego ryzyka. W rozumieniu art. 9
ust. 2 taki system ma by¢ ciggtym, iteracyjnym pro-
cesem, planowanym i realizowanym przez caty cykl
zycia takiego systemu, ktéry wymaga regularnego
systematycznego przegladu i aktualizaciji.

System taki powinien sktadac sie z co najmniej czte-
rech etapdw, ktore odzwierciedlone sg tez w stan-
dardzie NIST Al RMF, 1j.:

1. ldentyfikacji i analizy ryzyka - w tym wypadku na-
kierowanego na szczegdlne kategorie, jak zdro-
wie, bezpieczenstwo czy prawa podstawowe;

2. Oszacowania i oceny ryzyka ,typowego’;
3. Oceny ryzyka ,dodatkowego” oraz

4. Przyjecia odpowiednich i ukierunkowanych
srodkéw zarzadzania ryzykiem.

Jezeli spojrzymy na standard NIST Al RMF to uzupet-
ni¢ mozna taki system o kwestie zwigzane z szero-
ko rozumianym ,tadem” (governance), obejmujgcym
m.in. wyznaczenie okreslonych rél, zasad odpowie-
dzialnosci i rozliczalnosci oraz ustanowienie kana-
téw komunikacji, w tym w zakresie raportowania
incydentow, ktore zaliczajg sie do kategorii ryzyk Al.
W zakresie szczeg6towosci zasad tworzenia takie-
go systemu zarzadzania ryzykiem Al wspomniany
standard jest bardziej pojemny i szczeg6towy. Nie
mozna jednak zapominaé, ze z perspektywy insty-
tucji nadzorowanych nadrzednymi aktami wyzna-
czajgcymi minimalny zakres wymagan sg przepisy
i regulacje sektorowe. Nie oznacza to jednak, ze
modyfikujac ten system instytucje nadzorowane nie
moga korzystac¢ ze wskazowek okreslonych w stan-
dardach ,pozasektorowych”.

W zakresie ,standardowego” procesu zarzadza-
nia ryzykiem Al rekomendujemy podejscie oparte
o tzw. checklisty (listy kontrolne) oraz self-assess-
menty (samooceny), ktére pozwolg na usystema-
tyzowanie wiedzy na temat istniejgcych ryzyk Al
w organizacji oraz ich poziomie w ramach matrycy
ryzyk. Zbieranie wiedzy powinno odbywac sie na
poziomie poszczegdlnych jednostek, ktore moga
by¢ zaangazowane w funkcjonowanie systemu. Po-
winno by¢ to jednak skorelowane z juz istniejagcymi
rozwigzaniami stosowanymi np. w odniesieniu do
ryzyka operacyjnego.

Istotne jest tutaj uwzglednienie faktu, ze kazda or-
ganizacja i jej projekty Al, roznig sie od siebie i dla-
tego wymagajg zindywidualizowanego podejscia.
Zastosowanie bedzie tutaj miata takze zasada pro-
porcjonalnosci, ktérg nalezy interpretowac takze
z perspektywy ilosci projektéw Al oraz ich realnego
wptywu na organizacje lub jej klientow. Niekiedy jed-
nak nawet jeden system Al, ale o wysokim ryzyku,
bedzie wymagat rozbudowanego systemu zarza-
dzania ryzykiem. Szczegdétowe rekomendacije w za-
kresie systemu zarzadzania ryzykiem Al na bazie
wspomnianego standardu zostaty opisane w dwoch
dokumentach:

1. Al Risk Management Framework 1.02'oraz
2. NIST Al RMF Playbook?2.

W dokumentach tych zawarto 72 rekomendacje po-
grupowane w obszary tematyczne:

1. Governance;
2. Zarzadzanie;
3. Mapowanig;
4. Mierzenie.

Jednym z kluczowych ,zadan”, na ktére wskazuje
standard jest przeprowadzenie inwentaryzacji syste-
mow oraz proceséw zwigzanych z wykorzystaniem
systemow Al. Takie dziatanie pozwoli na racjonalng
ocene ryzyk w organizacji oraz ich uporzgdkowanie
w zderzeniu z apetytem organizacji oraz modelem
biznesowym. Zestawienie tych rozwigzan pozwolina
przypisanie tez odpowiednich srodkéw zarzgdzania
ryzykiem. Z tego wzgledu, budujgc lub modyfikujgc
system zarzadzania ryzykiem pod kgtem systemow
sztucznej inteligencji, organizacja powinna rozpo-
czg¢ od przeprowadzenia takiej operacji z udziatem
wszystkich zainteresowanych jednostek, w tym biz-
nesowych, technologicznych (IT, bezpieczenstwo),
wsparcia (prawny, compliance, ochrona danych),
w zakresie danych (data governance) i innych, ktére
moga mie¢ wiedze na temat istniejgcych rozwigzan.

21 Artificial Intelligence Risk Management Framework (Al RMF 1.0),
January 2023, https://doi.org/10.6028/NIST.A.100-1 (dostep:
13.03.2024 r.).

22 NIST Al RMF Playbook, Trustworthy & Responsible Al Resource
Center https://airc.nist.gov/AI_RMF_Knowledge_Base/Playbook
(dostep: 13.03.2024 1.).
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Standard wskazuje takze na koniecznos¢ opraco-
wania stosownej polityki zarzgdzania Al, co mozna
powigza¢ takze z analogiczng politykg wymagang
na gruncie przepisoéw DORA, oraz procedur czy in-
strukcji, ktére pozwolg na realne zarzgdzanie ryzy-
kami Al w organizacji. W organizacji powinny by¢
jasno okreslone role potgczone z zasobami (w tym
narzedziami) pozwalajgcymi na realizacje powierzo-
nych zadan. Caty system zarzgdzania Al powinien
mie¢ wsparcie zarzadu lub innego organu zarza-
dzajgcego i powinien podlegac regularnej aktualiza-
cji, co jest szczegolnie istotne w zmieniajgcym sie
cyfrowym otoczeniu. Waznym elementem jest tez

tworzenie i utrzymywanie kultury ryzyka, co wymaga
przeprowadzania regularnych szkolen oraz edukacji
pracownikéw catej organizacji. Sam standard pod-
kresla tez aktywny udziat cztowieka we wszystkich
procesach zwigzanych z zarzagdzaniem ryzykiem Al.

Cho¢ nie jest to czescig standardu NIST, to warto
jednak podkresli¢, ze norma I1SO 42001:2023 wska-
zuje na koniecznos¢ przeprowadzenia tzw. Al Risk
Impact Assessment w odniesieniu do kazdego (wy-
branego zgodnie z okreslong metodyka) systemu Al,
co ma pozwoli¢ na uchwycenie ryzyk zwigzanych
z takim systemem.
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Jak wskazano w raporcie robo-doradztwo to inno-
wacyjna ustuga finansowa $wiadczona klientom in-
dywidualnym o duzym potencjale rozwoju, w ktorej
wykorzystuje sie algorytmy i uczenie maszynowe
jako narzedzia sztucznej inteligencji do oferowania
konkretnych portfeli inwestycji opartych na ETFach.
Pozwala ona na demokratyzacje dostepu do ustug
doradztwa inwestycyjnego poprzez obnizenie optat
oraz minimalnej kwoty inwestycji na wejsciu, a po-
nadto petni rowniez funkcje edukacyjna dla klientow,
ktérzy nigdy wczesniej nie inwestowali na rynkach
finansowych. Czynnikami zwiekszajgcymi dynamike
rynku robo-doradztwa w ostatnich latach byta pan-
demia COVID-19, niskie nominalne stopy procento-
we, ujemne realne stopy procentowe, poszukiwa-
nie przez inwestoréw alternatywnej do depozytéw
bankowych formy oszczedzania i inwestowania,
zwiekszenie znaczenie nowoczesnych technologii
w zarzadzaniu finansami osobistymi. Robo-doradz-
two poczatkowo byto domeng podmiotéw nieban-
kowych to wspotczesnie obserwujemy zaintereso-
wanie tg ustugg tradycyjnych bankéw — czes¢ juz ja
ofertuje, a czes$¢ jest w fazie planowania wprowa-
dzenia jej do swojej oferty. Ze wzgledu na poczatko-
wa faze rozwoju rynku robo-doradztwa nie podlega
ono rygorystycznym przepisom, co do ktérych pro-
wadzona jest debata publiczna przy okazji unijnych
przepiséw o sztucznej inteligencji (Al Act). Instytu-
cje finansowe, ktére juz dzisiaj podlegajg szeregom
aktéw prawnych i regulacji znajdujg sie na stosun-
kowo dobrej pozycji w kontekscie budowania odpor-
nosci w zakresie zagrozen zwigzanych z systemami
sztucznej inteligencji. Wiele z wymagan, ktére wyni-
kac¢ bedg m.in. z Al Act jest juz znana tym instytu-
cjom, co oznacza, ze w wielu przypadkach bedga to
jedynie dziatania dostosowawcze a nie ,tworzenie
od zera”. Niemniej mozna wskaza¢ na pewne reko-
mendacje, ktorych wdrozenie przez instytucije finan-
sowe, w tym banki, pozwoli na bardziej efektywne
i bezpieczne wykorzystanie potencjatu Al.

Rekomendacje ogoéine:

1. Niezwloczne przeprowadzenie inwentaryzacji
zasobOw - procesdéw, systemow, protokotdw,
ktére potencjalnie mogg stanowi¢ systemy
sztucznej inteligencji oraz sklasyfikowanie ich
wedtug okreslonej metodyki (definicja systemu
Al, poziom ryzyka, zaleznosci, wptyw);

2. Budowanie systemu zarzadzania ryzykiem
w oparciu o ludzi, tj. wykorzystanie potencjatu
pracownikéw instytucji w potgczeniu z odpo-
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wiednig edukacjg w zakresie ryzyk, ale i poten-
cjatu systemow Al.

3. Rozpoczecie procesu wdrazania tzw. Al Gover-
nance, czyli catoksztattu dziatan zwigzanych
z projektowaniem, rozwijaniem, wdrazaniem
i wykorzystywaniem systeméw sztucznej inte-
ligencji oraz budowanie takiego tadu w oparciu
o istniejgce lub tworzone zasady dla danych
(Data Governance);

4. Rozwazenie koniecznosci wdrozenia w organi-
zacji zasad dla bezpiecznej i godnej zaufania
sztucznej inteligencji;

5. Stworzenie mapy drogowej pozwalajgcej na
ewolucyjne podejscie do tworzonych ram dla
zarzadzania Al.

6. Utrzymanie i nadzér nad poziomem bezpieczen-
stwa cybernetycznego nad podmiotami $wiad-
czacymi ustuge robo-doradztwa.

7. Zakres ustug robo-doradztwa zawsze powi-
nien zapewnia¢ szeroki wachlarz instrumentéw
0 réznym poziomie ryzyka.

8. Czestsza ewaluacja adaptowalnosci, efektyw-
nosci zdalnych doradcoéw.

9. Podnoszenie kwalifikacji pracownikéw zwigza-
nych z robo-doradztwem w opcji hybrydowego
Swiadczenia ustugi.

10. Jawnos¢ i przejrzystos¢ dziatan firm robo-do-
radczych (precyzyjne okreslenie obowigzkéw
firmy, wzorce umow, itp.).

Rekomendacje w zakresie robo-advice
w odniesieniu do ryzyk charakterystycznych dla
systemow sztucznej inteligenciji:

1. Rewizja istniejgcych ram zarzadzania ryzykiem
w organizacji pod katem dostosowania go do
obszaru ryzyka Al oraz ICT (z uwzglednieniem
istniejgcych i projektowanych przepiséw z za-
kresu cyberbezpieczeristwa oraz ryzyka ICT); re-
wizja powinna uwzglednia¢ wymagania prawne
i regulacyjne dla sektora bankowego;

2. Identyfikacja i oszacowanie ryzyk Al w organi-
zacji w istniejgcych i projektowanych procesach
biznesowych i wewnetrznych oraz wprowadze-
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nie stosownych mitygantow tych ryzyk;

inwestycyjnych, w przypadku pojedynczych ban-
kéw produktéw emerytalnych np.: OIPE. Wpro-

3. Uwazglednienie ryzyka Al w ramach strategii in- wadzenie tej ustugi bedzie poprzedzone analizg
stytucji, modelu biznesowym oraz apetycie na kosztéw i korzysci robo-doradztwa w poréw-
ryzyko instytucji naniu z tradycyjnym doradztwem finansowym.

Poza motywami ekonomicznymi decyzja w tym

4. Zapewnienie w organizacji procesu ciggtego, zakresie moze by¢ determinowana checig edu-
iteracyjnego procesu uczenia sie i transferu wie- kacji klientow w zakresie inwestowania na ryn-
dzy w zakresie ryzyk Al; kach finansowych, zwiekszenia dostepnosci

ustug doradczych dla klientéw i zmniejszenia

5. Zapewnienie wiedzy z zakresu zarzadzania ryzy- ich kosztow.
kami Al na poziomie organizacji ze szczeg6lnym
uwzglednieniem jednostek bezposrednio zaan- Wyzwaniem dla catego sektora finansowego
gazowanych w zarzadzanie tymi ryzykami; bedzie implementacja regulacji, ktérezapewnia

bezpieczenstwo uczestnikdédw obrotu gospodar-

6. Uchwalenie i wdrozenie polityk i procedur w za- czego, a z drugiej strony nie bedg zbyt restryk-

kresie zarzgdzania ryzykami Al.

Rekomendacje w zakresie robo-advice
w odniesieniu do zasad odpowiedzialnosci:

1.

Weryfikacja zakresu aktéw prawnych i regula-
cji w zakresie odpowiedzialnosci cywilistyczne
i administracyjnej (z uwzglednieniem Al Act)
w odniesieniu do rozwigzan robo-advice sto-
sowanych w banku i ewentualna modyfikacja
umow lub regulaminéw lub rozszerzenie/zmo-
dyfikowanie obowigzkéw informacyjnych;

cyjne i hamujgce rozwdj tego innowacyjnego
segmentu rynku ustug finansowych.

Zbyt niski (wcigz) stopien zaufania klientéw
dp RA oraz nowos¢ tego typu ustug wptywa na
utrzymanie hybrydowego modelu robo-doradz-
twa.

Znaczgca przewaga informacyjna bankéw
moze budzi¢ obawy konsumentéw i ograniczac
akceptacje robo-doradztwa. Wyzwaniem dla
bankoéw jest przetwarzanie danych osobowych
pozyskanych z zewnetrznych Zrédet, w tym me-
diéw spotecznosciowych i zapewnienie zasad

2 Ustalenie wewnetrznych zasad odpowiedzialno- etycznych i ochrony danych.
$ci za obszar wykorzystania systemow sztucz-
nej inteligencji oraz wprowadzenie stosowanych Identyfikacja klientéw zainteresowanych ustuga
rozwigzan organizacyjnych; robo-doradztwa pozwoli bankom kierowa¢ od-
powiednio przygotowany przekaz do wyselek-
3. Weryfikacja umoéw z dostawcami rozwigzan cjonowanej grupy adresatéw, zwiekszajac sku-

opartych o generatywng sztuczng inteligencje
pod katem zasad odpowiedzialnosci i uwzgled-
nienie wnioskow w ramach rewizji rozwigzan or-
ganizacyjnych zwigzanych z zarzgdzaniem Al.

Whioski koricowe:

1.

Wprowadzanie przez banki do oferty robo-do-
radztwa bedzie dotyczyto gtéwnie produktow

tecznos¢ prowadzonych dziatan promocyjnych.

Wyzwaniem dla bankow jest stworzenie struk-
tury/grupy podmiotéw zajmujacych sie robo-do-
radztwem w modelu koopetycyjnym (wspotpra-
cy).

Zbyt ograniczona oferta instrumentéw, funkgc;ji
dla klientéw wymusza dywersyfikacje i wiekszy
wybér oferentéw na rynku.
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