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A FINTECH-FORRADALOM:
MIK AZOK A ROBOADVISOROK?

Michael Puhle

A médiaban ,a befektetési iparag kovetkezd nagy dobasaként” szerepelnek. A
roboadvisorok automatizalt online befektetési szolgaltatasok, amelyeket ma-
napsag mar vilagszerte alkalmaznak, és mégis heti rendszerességgel ujra fel-
fedeznek. Ebben a cikkben nagy vonalakban bemutatjuk a pénziigyi agazatot
jelenleg sajat képére formald FinTech-forradalmat, és részletesen targyaljuk
a roboadvisorokat. A cikk elsd részében a bankszektor jelenlegi kihivésaival
foglalkozunk, a masodik részében felvezetjikk a roboadvisorok témakorét, a
harmadikban pedig részletesen, kiilonbozé szempontok figyelembevételével
megvitatjuk a digitalis befektetési élményt. Végil megkiséreljitk 6sszefoglalni a
témakorokhoz kapcesolddo kilatasokat.

JEL-kédok: Gi1, G21, G23

Kulcsszavak: roboadvisor, robot tanacsadds, FinTech, digitalizalas, automati-
zalt befektetési megoldasok

1. BEVEZETES

»Bankszektorra sziikség van. Bankokra nincs.”
Bill Gates (1994)

A bankszektor minden oldalrél timadasoknak van kitéve. A 2007-2008-as glo-
balis pénziigyi valsagot kovetden a szabalyozok vilagszerte a bankok mtikodé-
sére vonatkoz¢ el6irasok atirasara torekednek azzal a céllal, hogy a bankokat és
a pénziigyi rendszer egészét biztonsagosabba tegyék (példaul a téke emelésé-
vel), fokozott védelmet kindlva ezaltal a fogyasztoknak. A magasabb tékekove-
telmények és szigorubb szabalyok novelik a bankok koltségeit.

Ezenkiviil a monetaris politika a legnagyobb fejlett piacokon kiilénosen ala-
csony szintre, sét egyes orszagokban a negativ tartomanyba szoritotta le a ka-
matlabakat. Ez torténelmi jelent6ségii fejlemény, mivel a bankok jovedelmezé-
ségét lassan erodalo negativ kamatlabakrol még Sidney Homers és Richard Sylla
5000 év torténelmének dttekintését kindlo, ,A History of Interest Rates” cimi
muvében sem esik szo.

A tamaddsok egy masik csoportja nem a kormanyok, hanem a vallalkozasok
tel6l érkezik. ,,A [bank]szektornak komoly kihivést jelent a kifizetésektdl a va-
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gyonkezelésig, a peer-to-peer hitelezést6l a kozosségi finanszirozasig terjedd
szolgaltatasokat kinald startup cégek 1j generacidja.”™ Az 4j technoldgia, vala-
mint a mindentitt jelen 1év6 okostelefon és tablet lehet6vé tette a vallalatoknak,
hogy fizikai jelenlét nélkiil is elérjék a lakossagi tigyfeleket.

Végiil, de nem utolsosorban a fogyasztdi viselkedés is véltozoban van. A fiata-
labb generaciok, az ezredfordulds vagy Y generdcidk ahhoz szoktak, hogy on-
line kapcsolatban legyenek a vallalkozasokkal, amelyektdl elvarjak a digitalis
jelenlétet. Okostelefonon hivnak Ubert, és az esedékes szamlat mobiltelefon
kamerdjaval szkennelik be.

Az IMF legujabb globalis pénziigyi stabilitdsi jelentésében kiemelte, hogy ezek
»komoly kihivasok, amelyek a pénziigyi rendszer jelent6s részét érintik, és ald-
ashatjak a pénziigyi biztonsagot, amennyiben nem taldlunk rajuk megfeleld

2,

vélaszt.

A krizis vilagviszonylatban sujtja a bankszektort. A kovetkezd szakaszban egy
konkrét FinTech-szektort mutatunk be, a roboadvisorokat, amelyek a hagyo-
manyos bankok vagyonkezelési szolgaltatasait célozzak meg.

2. ROBOADVISOROK -
NEM MINDIG ROBOTOK, NEM MINDIG ADNAK TANACSOT

2.1. Mit fed ez az elnevezés?

Tudomasunk szerint a roboadvisor elnevezést Richard ]. Koreto alkotta egy
cikk cimében, amelyet a Financial Planning magazinnak irt>

A roboadvisorok rohamos terjedése globélis jelenség. Elséként az Egyesiilt Al-
lamokban, 2010-ben alkalmaztak roboadvisorokat, majd néhany évvel kés6bb
Eurdpa és Azsia is kovette a példat (az Egyesiilt Kiralysig 2011-ben, Németor-
szag 2013-ban).

Az Investopedia a kovetkezOképpen definidlja a roboadvisorokat: ,online
vagyonkezelési szolgaltatds, amely automatizalt, algoritmusokon alapuld
portfélidkezelési tanacsokat kindl emberi pénziigyi tervezék segitsége nélkiil”.
A Wikipédia szerint a roboadvisorok ,a pénziigyi tandcsadok egy osztalya,
amelyek online pénziigyi tandcsokat és portféliokezelést kindlnak minimalis
emberi beavatkozas mellett”.

1 Economist (2015)
2 IMF (2016)
3 KORETO (2002)
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Mindkét definicié automatizalt, digitalisan kézbesitett, algoritmusokon alapu-
16 befektetési megoldast emlit, amely javaslatokat kinal az tigyfeleknek az erd-
forrasaik allokacidjara.

Ezzel egyiitt a roboadvisorok nem teljesen automatikus megoldasok, mivel az
er6forrasok allokdcidjara vagy a portfolié osszetételére vonatkozo tandcsokat
néha emberi befektetési bizottsagok bocsatjak ki. Fontos tudni azt is, hogy az
altaluk kinalt tandcsok jogi szempontbdl nem minden esetben szamitanak be-
fektetési tanacsnak.

A roboadvisorokat az Egyesiilt Allamok Ertékpapir és Tézsdefeliigyelete
(Securities and Exchange Commission, SEC) éltaldban szabélyozott befekte-
tési tanacsadoként (Registered Investment Advisor, RIA) regisztralja, amelyek
- ahogy a neviik is sugallja - nem az tigyfeleknek nyujtott tandcsokkal fog-
lalkoznak. Altalaban diszkreciondlis vagyonkezelési szolgdltatdsokat kindl-
nak, vagyis engedélyt kapnak az tigyféltél arra, hogy a rajuk bizott portféliot a
roboadvisor és az tigyfél kozott kottetett befektetési megallapodas alapjan ke-
zeljék. Ennél fogva a vételi és eladdsi dontések meghozatala a roboadvisorra van
bizva, anélkil, hogy az tigyfél jovahagyasara sziikség volna.

Németorszagban a roboadvisoroknak tobb kiilonb6z6 modellje 1étezik. Az elsé
tipus, pl. a vaamo* vagy a ginmon Finanzanlagevermittler (befektetési kozve-
titd) mindségben miitkodik, vagyis nem nyujt tandcsot a sz6 jogi értelmében,
hanem minddssze az tigyfél megbizottjaként szerepel, sszegytijtve és elkiildve
a megbizasokat az tigyfélfiokok letétkezeldjének. Ezekre a megbizottakra laza
szabalyozas vonatkozik. Nincs sziikségiik engedélyre a pénzpiaci feliigyel ha-
tésagtol (BaFin), viszont regisztralniuk sziikséges a helyi ipari és kereskedel-
mi kamardnal. A lakossagi tigyfelekkel kapcsolatos tigyintézés tekintetében
a roboadvisoroknak mindossze egy alkalmassdgi tesztet (MiFID szerint) kell
elvégeznitik. A masodik generaciés roboadvisorok, példdul a Whitebox vagy
a Scalable Capital altalaban Finanzportfolioverwalter (vagyonkezel$) miné-
ségben mikodnek az Egyesiilt Allamokban alkalmazott modellekhez hason-
léan. Az tugyfelek portfélidjat sokkal gyorsabban ki lehet igazitani, ha nem
kell minden alkalommal megvarni az tigyfelek jovdhagyasat. A vagyonkeze-
I6knek BaFin-jogositvanyra van sziikségiik a mitkodéshez. Vagyonkezel6ként
a roboadvisoroknak MiFID szerinti alkalmassagi és megfelel6ségi tesztet is el
kell végezniiik, a (nem professziondlis) tigyfeleknek valé megfelel6ség biztosi-
tdsdra.

4 Alegfontosabb roboadvisoorok listdja a fiiggelékben talalhato.
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2.2. Uzleti modell

A roboadvisorok legf6bb eréssége az alacsony, atlathat6 és konnyen értheté dij-
szabds. Rendszerint egy 6sszegben kell fizetni a mindenre kiterjedd dijat, amely
magaban foglalja a letéti szolgdltatdsok koltségét, valamint a kezdeti portfd-
li6 6sszeallitasaval és a portfolié rendszeres kiegyensulyozasaval (rebalancing)
kapcsolatos értékpapir-tranzakcios koltségeket. A mindenre kiterjed6 dij mel-
lett az tigyfélnek meg kell fizetnie a portfolidt képezé befektetési és tézsdei ala-
pok kezelési koltségeit is. A roboadvisorok dltalaban nem vonnak le jutalékot az
értékesitett pénziigyi termékek utdn. A bankok dltal biztositott, hagyomanyos
tizleti tandcsokkal szemben a roboadvisorok ténylegesen fiiggetlenek, és kiza-
rélag az tigyfél érdekeit képviselik.’

Kiilonbséget kell tenntink ugyanakkor a tényleges és a hibrid roboadvisorok
kozott. A tényleges roboadvisorokkal az tgyfelek els6sorban a webolda-
lon vagy egy alkalmazason keresztiil 1épnek kapcsolatba, ahol nem tudjik
pénziigyi tandcsadéval megbeszélni a pénziigyi helyzetiiket és céljaikat.
Ezzel szemben a hibrid tandcsadok, mint példdul a Personal Capital vagy a
Vanguard Personal Advisor Services mindkét szolgaltatast biztositani tud-
jak. Automatizalt portfolid-kezelést kindlnak emberi interakcidval: az tigy-
felekhez személyes pénziigyi tanacsadot rendelnek ki, aki a kezdeti interja
soran megismeri az tigyfelet, az iigyfél anyagi helyzetét, befektetési céljait és
képességét, valamint a kockazatvdllalasi hajlanddsagat. Az elsd taldlkozot
rendszerint személyes megbeszélé tilések sora koveti. A magasabb foku em-
beri interakciobdl kifolyélag a hibrid roboadvisorok magasabb koltségekkel
és esetenként nagyobb 0sszegii kezdeti befektetéssel jarnak (ez a Personal Ca-
pital esetén példaul 25 ooo dollar).

Vilagszintt 6sszehasonlitdsban az Egyesiilt Allamokban a legalacsonyabbak a
dijak. A Betterment éves dija 0,35% és 0,15% kozott alakul a szamla méretétél
fiigg6en, a Wealthfront éves tanacsaddi dija 0,25%, mig a Personal Capital hib-
rid roboadvisor 0,89%-ot szamit fel az els6 egymilli6 dollar utan.

Németorszagban a roboadvisorok ugyanazt a mindent lefedd dijazasi modellt
alkalmazzak, viszont az éves dijak magasabbak. A Vaamo altalaban 0,99% és
0,49% kozotti dijat szamol fel a szamla méretétél fiigg6en, a Whitebox 0,95%-0s
kezdeti dijat tobb lépésben 0,35%-ra lehet cs6kkenteni, amennyiben a befektetés
Osszege meghaladja az 500 ooo eurdt, a Scalable Capital pedig 0,75%-0s éves
szolgaltatasi dijjal dolgozik. Egy masik német roboadvisor, a ginmon alacsony,

5 De a befektetési tarsasdgok vagy ETF (t6zsén kereskedhet6 befektetési alapok) -kezel6k tulaj-
dondban 1évé roboadvisorok, példdul a Vanguard Personal Advisor Services hajlamosak elsdsor-
ban hdzon beliili alapokat ajdnlani.
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0,39%-0s rogzitett szolgaltatasi dijat kindl, viszont 10%-os teljesitési dijat is fel-
szamol.

A roboadvisorok mitikodéséhez tobb kiilonb6zd pénziigyi szolgaltatd egyiitt-
miukddése szitkséges. Az tigyfelek tékéjét kiilsé letétkezel6nél nyitott szdmldn
taroljak. Az tugyféllel kotott szerz6dés természetétdl fiiggden (diszkreciondlis
vagyonkezelés vagy pénziigyi tanacsadas) el6fordulhat, hogy kereskedelmi uta-
sitdsokat bocsathatnak ki a szdmla terhére, de a készpénzhez nem férnek hozza.
Ertékpapirokkal végzett tranzakciok esetén a roboadvisorok {igyndki szolgél-
tatasokat kindlnak, amelyeket altaldban szintén a letétkezeld biztosit.

Az iizleti modellel kapcsolatosan egy tovabbi megkiilonboztetésre van sziikség
a célcsoport szempontjabol. Bizonyos roboadvisorok kozvetleniil a fogyasztokat
célozzak meg (Business-to-Consumers, B2C), masok (kisebb) pénziigyi tanacs-
adoknak is technoldgiai platformot kinalnak (Business-to-Business, B2B), ismét
masok a két megkozelités valamilyen kombinacidjat alkalmazzak (Business-to-
Business-to-Consumers, B2B2C). Ezek az tizleti modellek idével médosulhat-
nak. Németorszdgban példaul a vaamo 2014-ben B2C roboadvisorként indult,
de 2016 oktoberében egyiittmiikodést inditvanyozott a németorszagi Santander
Bankkal, és igy a B2B2C kategoriaba keriilt at. A Santander 4ltal piacra dobott
sina elnevezésli roboadvisory a vaamo platformjaval névtelen partnerségben
késziilt. A vaamo ugyféltamogatasi szolgaltatdsokat is kinal a Santander tgy-
feleinek, a Santander pedig a vaamo letétkezel8jét haszndlja, habar 6 maga is
végez betétkezelést. A Santander Németorszdgban tobb mint 6 millié tigyféllel
rendelkezik, akiknek a jelentés részét sikeresen csabithatja at a sina hasznala-
tara anélkiil, hogy jelentdsebb osszegeket kellene tigyfélszerzésre forditania. Az
tgyfélszerzési koltségek a vaamo szamdra minden bizonnyal sokkal magasab-
bak lennének.

A FinTech-forradalomhoz csatlakozni kivan6 bankok és vagyonkezel6k sza-
mara két tovabbi opci6 is rendelkezésre all: a gyartas és a felvasarlds. A bankok
valaszthatnak, hogy teljesen sajat roboadvisort fejlesztenek-e, vagy felvasarol-
nak egy startupot. Mindkét stratégiara vannak sikeres példék. Az Egyesiilt Al-
lamokban a vilag legnagyobb vagyonkezel6je, a Blackrock 2015 augusztusaban
felvasarolta a FutureAdvisort, a német Hauck & Authiduser maganbank pedig
2016 méajusdban az easyfoliot. Masfel6l meg a Charles Schwab sajat roboadvisort
fejlesztett ,,Intelligent Portfolios” néven, a Vanguard pedig Vanguard Personal
Adpvisor Services néven sajit tandcsaddsi programmal rendelkezik. A Charles
Schwab és a Vanguard egyardnt jelentés osszegii kezelt vagyont gytjtott ossze
rovid id6 alatt a roboadvisoraik szdmara.
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2.3. A roboadvisorok piaca

Az A. T. Kearney becslése szerint a roboadvisorok dsszesitve mintegy 300 milli-
ard dollar vagyont kezelnek az Egyesiilt Allamokban, ez az dsszeg 2020-ig vr-
hatéan 2,2 ezer millidrdra emelkedik.

1. abra
Roboadvisorok altal kezelt vagyon az Egyesiilt Allamokban
(becsiilt érték, ezer milliard USD)
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,
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Forrds: A. T. Kearney (2015)

Az Egyesiilt Allamokban a Charles Schwab és a Vanguard kezeli a legtobb va-
gyont (10, illetve 41 millidrd dolldrt). Oket a Betterment, a Wealthfront és a
Personal Capital kéveti, egyenként koriilbelil 5 milliard dollarnyi kezelt va-
gyonnal’

Németorszagban a kezelt vagyonnal kapcsolatos adatokat nehezebb megszerez-
ni, mivel a véllalatokat a jog nem kotelezi jelentéskészitésre, igy a szamokat sajat
dontés alapjan teszik kozzé vagy tartjak vissza. Egyes forrasok szerint a német
roboadvisorok 6sszesen korilbelil 100 millié eurdnyi vagyont kezelnek.* A
Business Insider jelentése alapjan a Németorszagban és az Egyesiilt Kiralysag-
ban jegyzett Scalable Capital roboadvisor hetente koriilbeliil 2-4 millié euro-
nyi vagyont vonz. 2016 szeptemberében 1600 tigyféllel rendelkeztek. Az atlagos

6 A.T.Kearney (2015)

7 Az egyes roboadvisorok dltal kezel vagyonra és tigyfélszamokra vonatkoz6 adatokat lasd a
fiiggelékben.

8 Handelsblatt (2016)
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ugyfelitk 45 éves, évente 120 0oo eurdt keres, valamint 250 000 és 1 000 000
eur6 kozotti vagyonnal rendelkezik.?

A jelenlegi allas szerint az Egyesiilt Kirdlysagban valoszintileg a nutmeg a leg-
nagyobb roboadvisor 400 milli6 font kezelt vagyonnal. Egy masik jelents piaci
szereplé a money on toast, mely legkevesebb 150 milli6 fontnyi vagyont kezel és
5 000 tigyfelet szolgal ki.

2.4. A roboadvisorok iigyfélkore

Eredetileg a roboadvisorok azokat az tigyfeleket céloztak meg, akiket a hagyo-
manyos vagyonkezel6k nem voltak képesek megfelelé hatékonysaggal elérni. A
szabalyozassal kapcsolatos novekvd koltségekbdl eredGen a vagyonkezelést és
befektetési tanacsokat igényld lakossagi és kiemelt tigyfelek nem tudtak elfo-
gadhatd aron hozzaférni ezekhez a szolgaltatasokhoz.

Az tgyfelek besoroldsa szubjektiv alapon torténik, és orszagrol orszagra val-
tozik. Ezzel egytitt a haztartasok pénziigyi eszkozei alapjan kozos besorolas is
létezik az alabbiak szerint:

1. tablazat
A McKinsey iigyfélbesorolasa

Szegmens Vagyon (USD)
Tomeges piac 50 000 - 200 000
Tomeges jomodu 200000 -1 000 000
Jomodu 1000 000 -5 000000
Magas nett6 értékd (high net worth, HNW) 5000000 - 30 000 000

Kiemelkedéen magas nett6 értéki

ol
(ultra high net worth, UHNW) 30000000 f6lote

Forrds: McKinsey (2014)

A kevésbé jomodu, vagyis a tomeges vagy a tomeges jomodu tgyfelek kiszolga-
lasanak igénye csaknem az 6sszes roboadvisor esetén jol lathatéan megjelenik,
igen alacsony minimdlis letéti kovetelmények mellett. Betterment-szamla nyi-
tasahoz nincs megadva als6 betéti limit°, mig a Wealthfrontndl minddssze 500
dollarra van sziikség szdmlanyitdshoz. Ennek kdszonhet6éen a kevésbé jomoda-
ak is idejében elkezdhetnek takarékoskodni.

9  http://uk.businessinsider.com/FinTech-scalable-capital-attracting-4-million-in-deposits-each-
week-2016-9
10 Valdjiban 10 dolldr.
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Fontos tudni ugyanakkor, hogy a magas netté értéku tigyfelek kevésbé érdek-
16dnek a roboadvisorok irdnt. A Charles Schwab roboadvisoranak tigyfelei ko-
ziil minddssze 15% rendelkezik 1 millié dollar f6l6tti vagyonnal®, a Betterment
jelentése alapjan pedig a naluk nyitott legnagyobb egyéni szamla 10 milli6 dol-
lart tartalmaz.”

3. A ROBOADVISOROK MUKODESE

Ebben a szakaszban részletesen bemutatjuk a roboadvisorok mikodésének né-
hény sajatossagat.

3.1. Ugyfélszerzés

»Epitsd meg, és jonni fognak.”
Az tgyfelek megszerzése jelenti a roboadvisorok szdmara a legnagyobb kihi-
vast. Mivel a roboadvisorok internetes kindlattal rendelkeznek, kézenfekvének
tlint, hogy a marketingtevékenységet is online kell végezniiik, hagyomanyos
eszkozokkel, mint példaul a pay-per-click (PPC), a kereséoptimalizalds (search
engine optimisation, SEO) vagy az e-mail marketing. Egyes roboadvisorok
szamara még mindig ez jelenti az tigyfelek bevonzdsanak els6dleges eszkozét,
ugyanakkor a hagyomdanyos offline marketing is egyre népszertbbé valik. A
Betterment és Wealthfront példaul televizids reklamkampdnyokat inditott, a
Scalable Capital UK pedig a londoni metrot célozta meg egy hirdetéssorozattal.

A tanulmdnyok azt mutatjak, hogy az tigyfélszerzési koltségek a 200 fontot is
elérhetik az Egyesiilt Kirdlysdgban®, illetve az 1000 dollért az Egyesiilt Alla-
mokban (Michael Wong, Morningstar).'

Az ugyftélszerzési koltségek (CAC) jelentdségének szemléltetésére tételezziik fel,
hogy egy tigyfél 25 ooo dollart fektet be egy roboadvisorba 0,2%-o0s dijazas mel-
lett, amely mindent magaban foglal. Ez éves szinten 50 dollaros koltséget jelent.
Ha a cég 20%-o0s haszonkulccsal miikodik, a becsiilt éves haszon 10 dolldr lesz.
Tételezziink fel tovabba 9o%-os éves tigyfélmegtartasi aranyt, amelynél évente
tizbdl egy tigyfél lemorzsoldodik. Ebben az esetben egy adott tigyfél atlagosan
10 évig marad a vallalatnal. A pénz id6ben valtozé értékének mell6zésével igy

11 The Rich Are Already Using Robo-Advisers and That Scares Banks, http://www.bloomberg.
com/news/articles/2016-02-05/the-rich-are-already-using-robo-advisers-and-that-scares-banks
12 Robo-Adviser Betterment Hits the s$5 Billion Mark, http://www.bloomberg.com/news/
articles/2016-07-14/robo-adviser-betterment-hits-the-5-billion-mark

13 The Robo Revolution. Robo-Advice Market Commentary and Analysis, 2015. november,
http://www.ivey.uwo.ca/cmsmedia/3341217/finametrica-2015-robo-advice-report-us.pdf
14 http://www.cnbc.com/2016/06/14/is-the-twilight-of-the-robo-advisor-already-at-hand.html
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a vizsgalt roboadvisor élettartamra vetitett, becsiilt értéke 100 dollar az élettar-
tam soran 500 dollaros teljes haszonnal.

Ennek fényében egyeselemzékteljes egészében megkérddjelezik aroboadvisorok
tizleti modelljét, mivel az élettartamra vetitett alacsony érték/haszon és a ma-
gas uigyfélszerzési koltségek nem vezetnek tizleti sikerhez.

3.2. Ugyfélfogadas és kockazat-meghatirozas

»Ismerd meg az iigyfeled!”
A roboadvisorok online feliileten keresztiil kindljék szolgaltatdsaikat, és teljes
koru digitalis felhasznaldi élményt igérnek. Ennélfogva a lehetd legegyszeriibb
és legkényelmesebb csatlakozasi (iigyfélfogadasi) folyamatra van sziikség, mi-
vel ennek ellenkezdje elriasztja a potencialis tigyfeleket. A legtobb roboadvisor
azt 4llitja, hogy 10-15 perc alatt képes fogadni az Gj tigyfeleket, mindezt teljes
mértékben online megoldassal anélkiil, hogy fel kellene allni a szdmitogéptél,
vagy el kéne hagyni a lakdst.

A gyors tigyfélszerzés azonban megneheziti az tigyfél alapos megismerését, ami
nemcsak szabdlyozasi szempontbdl alapvets fontossagt, hanem az adott tigyfél
profiljahoz illé portfoli6 vagy befektetési stratégia ajanlasahoz is. A megfelelé
portfdlié kidolgozasa érdekében a roboadvisoroknak tobbek kozott olyan in-
formécidkra van sziikségiik, mint az tugyfelek pénziigyi téren szerzett tudasa
és tapasztalata, igy példaul a pénziigyi termékek és szolgéltatasok ismerete, to-
vabba az tigyfelek kockazatvallalasi hajlandésagat meghatarozo pénziigyi hely-
zete és célkittizései. A MyPrivateBanking nemrégiben megjelent kutatasa azt
mutatja, hogy a gyorsabb tigyfélszerzés érdekében a roboadvisorok jellemzden
magasabb kockdzatot vallalnak, fontos informacioktdl fosztva meg magukat az
ugyféllel kapcsolatban.

A pénzmosas elleni torvények altalaban valamilyen azonosité megszerzéséhez
kotik az tgyfélszerzést. A multban ez hagyomdnyos moédszerekkel tortént: az
tigyfelek személyesen talalkoztak a pénziigyi tandcsaddval, illetve némely or-
szagokban egy megbizhato kiils6 fél végezte el az azonositast, Németorszagban
vagy Ausztridban példdul a posta. Manapsag a megvaltozott szabalyozasnak és
az Uj technolégianak koszonhetben az tigyfelek online megoldasokkal, példéul
az IDnow szolgaltatassal is azonosithatok.

A legtobb roboadvisor hagyomanyos kockazatvallaldsi kérdéivekkel kinalja a
portfolidkat a potencialis tigyfeleknek, leforditva az eredményeket a portfolio-
sablonok és portfolidoptimalizaciés modellek nyelvére.

15 Lasd pl. https://www.kitces.com/blog/robo-advisor-growth-rates-and-valuations-crashing-
from-high-client-acquisition-costs/
16 http://www.myprivatebanking.com/article/report-robo-advisors-30
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Ezek a hagyomanyos kockazatvallalasi kérdéivek a pénziigyi viselkedéstan te-
ritletén dltalaban elhanyagoljak a legujabb kutatési eredményeket.” A kényel-
mesen véllalhat6 kockdzatra vonatkozo elméleti kérdések helyett a tanadcsaddk
inkabb a befektetési elézmények megismerésére vagy egy befektetési naplo
megszerzésére torekednek, amelynek a segitségével belepillantast szerezhetnek
az tigyfelek befektetési viselkedésébe.

Németorszagban a roboadvisorok atlagban 10 kérdést tesznek fel a leend6 tigy-
feleknek, ezek tobbségét a torvényi szabalyozas irja el8. Az eurdpai szabalyozds,
vagyis a mddositas el6tt allo MiFID értelmében a nem professzionalis tigyfe-
leknek nyujtott befektetési tandcsoknak alkalmassagi és megfeleldségi tesz-
ten egyarant at kell esniiik, ennek sordn a pénziigyi tandcsadonak kotelessége
érdeklddni az tigyfél pénziigyi helyzete, korabbi tapasztalatai és célkittizései
irant. A kockazati hajlanddsagot altalaban azzal ,,mérik”, hogy az tigyfélnek
felvazolnak egy olyan helyzetet, amelyben az eszkozok értékének 20%-os zu-
hanasa kovetkezik be, és megkérdik, hogyan reagilna ebben az esetben, vagy
megkérik, valassza ki az altala leginkabb kedvelt haszoneloszlasi modellt. Eb-
ben az esetben az tigyfél kockdzati hajlandésagat a varhaté haszonhoz kapcso-
16d6 kockazati érték adja.

3.3. Befektetési kornyezet

A tudomdnyos kutatasok azt talaltdk, hogy az eszkozallokacid a legfontosabb
dontés, amelyet egy befekteté hozhat. Brinson et al. (1986) szerint az esetek
90%-aban ez a dontés felel a haszon alakulasadért. Kovetkezésképpen sokkal
fontosabb az eszkozoket a megfelel$ osztalyba sorolni és megfelelden kombi-
nélni, mint kivalasztani a legjobb befektetést egy adott eszkozosztalyban.

A jelenlegi roboadvisor-ajanlatok pontosan erre koncentrélnak, stratégiailag
megfeleld eszkozallokaciot kinalva az tigyfeleknek. A mdsodik lépésben meg-
felelé6 indexeket rendelnek hozzd az eszkozosztilyokhoz, és (altaldban) ETF-
eket vélasztanak, amelyeknek a célja az indexek kovetése. Ezzel a modszerrel
minden tgyfélhez megfelelé tézsdei alapportfélié rendelhets. Ennélfogva a
roboadvisorok tobbsége passziv befektetési hozzaallast képvisel az egyes eszkoz-
osztalyokban. Egyes roboadvisorok — példdul a vaamo - aktiv (de mennyiségileg
megalapozott) befektetési alapokat hasznalnak az egyes eszkozosztalyokban.

A roboadvisorok eltérd befektetési kornyezeteket ajanlanak, amelyekben a fel-
kinalt eszkozosztalyok szdma 5-t6l (pl. vaamo, ginmon) 28-ig (Charles Schwab
Intelligent Portfolios) terjed. A legtobb roboadvisor hozzaférést biztosit a rész-
vénypiacokhoz, allamkoétvénypiacokhoz (dollarban vagy helyi tartozds forma-

17 http://www.myprivatebanking.com/article/report-robo-advisors-3o
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jaban), vallalati kotvénypiacokhoz (befektetési fokozatu vagy magas hozamu)
és az inflaciotol védett értékpapirokhoz. Az ajanlattdl fligg6en az tigyfelek in-
gatlanba (real estate investment trust, REIT), drucikkekbe (befektetési alapok
vagy ETF-ek) vagy nemesfémekbe (dltaldban ETF-ek) is befektethetnek.

3.4. Portfolio-kiépités

»Az algoritmusok csoddkra képesek.”
A roboadvisorok altalaban a modern portfélidelméletekbdl, igy példaul az 1952-
ben Nobel-dijjal jutalmazott Harry Markowitz nagyhatasu tanulmdanyabol at-
vett Otleteket alkalmaznak az tgyfelek célkittizéseinek leginkabb megfelel6
portfolié kivdlasztasahoz.® Az atlag-variancia-modell értelmében a befekte-
tének kizardlag az dtlaggal és a végsd vagyon variancidjaval kell foglalkoznia.
A bizonytalansdgnak (a varhaté hasznossag maximalizdlasdnak) alarendelt,
normativ dontéselmélettel vald Osszeegyeztethetdség érdekében a haszonnak
egylittesen normalis eloszlasinak kell lennie, vagy a befektet6i preferenciaknak
masodfoku hasznossagi fiiggvénnyel modellezhet6knek kell lennitik.

A portfélidoptimalizalds soran a vagyon utdn szerzett varhaté haszon és a
kovarianciamatrix jatssza a legfontosabb szerepet, de a befektet6 kockazati haj-
landésagat, avagy a végs6 haszonnak az dltala elfogadhato6 legnagyobb mértéki
ingadozasat is ismerni kell. Az igy valasztott portfélié negativ stulyokat (gyor-
san értékesitendd eszkozoket) is tartalmazhat, ezért a gyakorlatban kizarolag
nem negativ sulyd eszkozoket fogadnak el.

A modell alkalmazaséval kapcsolatos tovabbi fontos probléma a kimeneti su-
lyok szélsGséges érzékenysége a legkisebb mértékdi bemeneti ingadozasra is.
Mivel az eszkézmegtériilések tényleges egyiittes eloszldsa ismeretlen, és meg
kell becsiilni, ez komoly hatranyt jelent. Elemzések kimutattdk, hogy a varhato
haszon médosuldsa tizszer akkora hatassal van a stlyokra, mint a kovariancia
valtozasa.® A becslési kockazat hatdsdnak visszaszoritasara és az ,intelligens”
portfoliok kialakitdsara alkalmazott gyakorlati megoldds az adott tartomanyba
esd stlyok aranyanak mérséklése. Tobbek kozott a Wealthfront is ezt a megko-
zelitést alkalmazza >

Elméletben tovabbi megoldasok is lehetségesek, mint példaul a becslési kocka-
zat beszamitdsa az objektiv fiiggvénybe (Gn. ,,robusztus becslés”) vagy a bayesi
megkozelitések, ahol az elméleti pénziigyi modellekbdl, altalaban a CAPM
alapjan vélelmezett, varhaté megtériilési modellbdl szarmazé kezdeti értéket
az el6zményadatok alapjan végzett becsléssel modositjak. A Black-Litterman-

18 MARKOWITZ (1952)
19 CHOPRA-ZIEMBA (1993)
20 https://research.wealthfront.com/whitepapers/investment-methodology/
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modellben* a CAPM alapjan vélelmezett varhaté megtériilési modellb6l szar-
mazo6 értékeket ugynevezett nézetekkel (views) modositjak, amelyek a portfo-
liéban foglalt stlyokat a CAPM-sulyok iranyabdl a varhatéan jobban teljesité
eszkozosztalyok iranyaba toljak el.

Egyes roboadvisorok teljes korti optimalizaldst kindlnak, ennek sordn nem el-
varas az eszkozmegtériilések normalis eloszlasa és a masodfoku hasznossagi
fuggvény hasznalata.?* Ez a megoldas szamitastechnikailag dragabb, de - leg-
aldbbis elméletben - ténylegesen optimalis portfoliot kindl egy megkozelitéleg
optimalis helyett. Sajnos, a teljes kort optimalizalds is ki van téve a becslési
kockazatnak.

Tovébbi portfélidoptimalizaldsi modszereket kinal a Mean-VaR vagy a Mean-
CVaR optimalizacié, amelyek esetében a kockazatot nem a végsé haszon in-
gadozasa, hanem a Value-at-Risk (kockaztatott érték) vagy a Conditional
Value-at-Risk (feltételesen kockaztatott érték), vagyis a varhat6 hidny adja. A
feltételesen kockaztatott érték hasznalata elméleti szempontbol megalapozot-
tabb, mivel a ,,normalis” kockaztatott érték szubadditiv, vagyis az eszkzport-
t6li6 VaR-értéke meghaladhatja az egyes eszk6zok VaR-értékének osszegét.

Az Egyesiilt Allamokban a Betterment erételjesen a Black-Litterman-modellre
tamaszkodik, a Wealthfront atlag-variancia-elemzést alkalmaz, mig a Charles
Schwab Intelligent Portfolio teljes korti optimalizalast hasznal. Németorszag-
ban a Scalable Capital Mean-VaR optimalizdlast, mig a Whitebox Mean-CVaR
optimalizaldst kindl.

A portfélidoptimalizalds mellett egyes roboadvisorok ,intelligens” modell-
portfélidkat is kiépitenek, amelyek nem képezhetik a portfélidoptimalizalas
végtermékét. A vaamo példaul minddssze harom portfoliot kindl valasztasra,
amelyek a részvények és kotvények osszetételében kiilonboznek. Az éltaluk
kindlt alacsony kockazatt portfolié 40% részvényt, a kozepes kockazatu 60%
részvényt, a magas kockdzatd pedig 80% részvényt kinal. Ugy tlinik, hogy eze-
ket a sulyokat legjobb esetben is minddssze befolydsolta az optimalizdlas, de
semmiképpen nem johettek létre annak eredményeképpen. Ezt a megkozelitést
preferalja a 10 kiilonb6z6 portfoliot kinald ginmon is, amelyek esetében a rész-
vény-hozzarendelés 10% és 100% kozott alakul, 10%-os [épésekben.

Amennyiben a befektet$ nyugdijtakarékossagot valaszt, a legtébb roboadvisor
determinisztikusan modositja az eszkdzallokaciot, ahogy a nyugdijkorhatar
kozeledik. Kihasznalva az igynevezett ,glide path” (fokozatos igazitds) elényeit

21 BLACK-LITTERMAN (1991)
22 ADLER-KRITZMAN (2007)
23 ARTZNER et. al. (1999)
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(a befektetési vilagban ezeket a konstrukciokat céldatum-, avagy target-date
alapokként ismerik), ezek a portféliok idével csokkend kockazatot kindlnak,
hogy megakadalyozzak a jelentds veszteséget kozvetleniil a nyugdijba vonu-
las id6pontja el6tt. Ezzel egyiitt, mivel a pénzpiacokon ,,nincs ingyenebéd”, az
alacsonyabb eszkozallokacid miatt a nyugdijba vonuldshoz kozeledd befektetd
kénytelen lemondani a jelentds potencialis nyereségrol is.

3.5. Kockazatkezelés

A roboadvisorok sokkal tobbre képesek, mint kivélasztani a kezdeti befektetési
portfoliot. Az tigyfelek altalaban elvarnak valamilyen szintl kockazatkezelést is.
A legtobb roboadvisor portféliokiegyensulyozdst (rebalancing) is kinal egy al-
lando stlyra, amelynek sordn az aktualis eszkdzallokaciot a stratégiaban szerepld
eredeti stlyokra allitjak vissza. A piaci ingadozdsok miatt az aktudlis eszkozallo-
kacid jelent6sen kiilonbozhet a kezdetitél. A gyakorlatban a kiegyensulyozas ér-
tékét vesztett eszkozok felvasarlasat és nyereséget hozo eszkozok eladasat jelenti.
Altaldban az alabbi hirom stratégia valamelyikét alkalmazzak: (i) a portfoli6 iite-
mezett kiegyensulyozasa (példaul évente); (ii) a portfdlio kiegyenstlyozasa egy
adott esemény hatdsdra (példaul az aktualis és célstlyok kozotti jelentds eltérés
esetén); vagy (iii) a a portfolid titemezett kiegyensulyozasa, de csak ha az aktualis
és a kezdeti eszkozallokdcio kozott jelentds eltérés képzodik. A kiegyensulyozas
egy kockazatkezelési technika, amely azonban az ugynevezett diverzifikacids
megtériillésnek koszonhetden a varhato haszonra is pozitiv hatdssal van.

A Németorszagban és az Egyesiilt Kiralysdgban egyardnt aktiv Scalable Capi-
tal valtozatos kockazatkezelési kinalataval igyekszik kitéinni a mezényb6l. A
Scalable Capital 23 kiilonbozé portféliét kindl, amelyek az (éves szinten 95%-
o0s) VaR-értékiikben kiilonboznek a 2% és 25% kozotti tartomdnyban. A valtozd
bemeneti paraméterektdl fiiggéen az aktudlis 10%-0s VaR-portfolié dsszetétele
eltérhet az egy honappal korabbi 10%-os portfoliéétol. Ezzel a megoldassal a
Scalable Capital azt igéri, hogy a portf6lié mindig ugyanabban a kockézati tar-
tomanyban marad 10%-o0s VaR mellett. A Scalable Capital akar naponta kiiga-
zitja a portfolioba foglalt sulyokat (az ETF-ek vételi és ajanlati dranak figyelem-
bevételével), ennélfogva a portféliok értéke a piaci koriilmények ingadozasaval
egyiitt jelentdsen megvaltozhat.»

Az egyik legujabb roboadvisor, a Hedgeable a Constant Proportion Portfolio
Insurance (CPPI) alkalmazdsaval veszteségvédelmet kindl a portfolioknak.> A

24 ILMANEN (2011)

25 Scalable Capital, The Scalable Capital Investment Process, https://uk.scalable.capital/wp-
content/static/ Whitepaper_ScalableCapital _UK.pdf

26 https://www.hedgeable.com/hedgeable-investment-philosophy-white-paper
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CPPI egy dinamikus fedezeti stratégia, amellyel a portfélié tigy rendelhet6 hoz-
z4 a kiilonb6z6 kockazata eszk6zokhoz, hogy a befektetd megérzi a kockdzatos
eszkozokkel jaro eldnyoket, mikozben (a floor hatarig) tékegaranciat kap a long
call opcidhoz hasonléan.”” Ennek a stratégidnak az atlathatdsag a legnagyobb
elénye, mivel nem hasznal szdrmaztatott eszkozoket. Ugyanakkor, mivel egy
dinamikus stratégiarél van szd, a floor attorhetd, ha a piaci drak meredeken
zuhanni kezdenek, a portféli6 ardnyos kiegyenlitését igényelve.

3.6. Addoptimalizalt befektetés

Az Egyesiilt Allamokban szdmos roboadvisor az ugynevezett ,tax-loss
harvesting”, azaz ad6veszteség-betakaritas segitségével kinal adéoptimalizalt
portfolidkezelést az tigyfeleknek. A Betterment alldspontja szerint az adévesz-
teség-betakaritas veszteséget elkonyvel6 értékpapirok eladdsahoz kapcsolédik.
A veszteség ,,betakaritdsaval” a befektet6 elkeriilheti a haszon és a bevétel utdn
fizetendé adokat.®® Ezutdn az eszkozallokacié megdrzése érdekében az értéke-
sitett értékpapirokat gyorsan tjakra cserélik, példéul olyan ETF-ekre, amelyek
nagymértékben hasonlitanak a régiekre, de az indexiik kiilonbozik. Figyelni
kell arra, hogy az Gjonnan vasarolt értékpapir ne legyen ténylegesen azonos a ré-
givel. Az ugynevezett ,wash sale rule™ értékesitési szabaly értelmében a vesz-
teség nem takarithaté be, amennyiben az értékpapirokat 30 nappal az eladas
el6tt vagy utan ténylegesen azonos értékpapirokra cserélik.

Jelenleg nem taldlunk addéoptimalizalt befektetési ajanlatokat Eurépéban.

3.7. Pénziigyi szamlaosszesités

Az Egyesiilt Allamokban aktiv roboadvisorok legtébbje szdémladsszesitést is
kindl> Mivel szdmos befektet6 tobb kiilonb6z6 pénzintézetnél tart értékpapi-
rokat és készpénzszamlakat, ezek a roboadvisorok beépitik (,,szinkronizaljak”)
a mas intézményeknél nyitott szamlakat, és az tigyfélnek pontos attekintést ki-
nélnak a hdztartds teljes vagyonarol, felteheten nem annak 6nzetlen reményé-
ben, hogy ezeket a szamlakat az tigyfél a jovében 4thelyezi.

Eurdpaban egyelére nincs nyoma ilyen ajanlatoknak.

27 BLACK-PEROLD (1992)

28 https://www.betterment.com/tax-loss-harvesting/

29 https://www.betterment.com/resources/research/tax-loss-harvesting-white-paper/
30 U.S. Code ,,26 USC § 1091 — Loss from wash sales of stock or securities.”

31 PL. Betterment and Personal Capital.
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4. KILATASOK

Az utobbi években a roboadvisorok hasznalata egyre inkabb elterjedt. A leg-
nagyobb piacokon szamos jelentSs szerepld jelent meg. Jelenleg az Gsszesitett
vagyonnak minddssze egy igen apré toredékét kezelik, de az eszkozok gyor-
san gyarapodnak. Olyan tigyfeleket céloznak meg, akik anyagi fiiggetlenségre
torekednek, ugyanakkor érzékenyek a koltségekre, és szeretnének kényelmes,
sziintelen hozzaférést a pénziigyi tanacsaddjukhoz a vilag barmelyik pontjarol.

A meglévé piaci szerepl6knek meg kell tanulniuk igazodni ehhez az 4j helyzet-
hez. A trend figyelmen kiviil hagydsa rovid tavon még nem kockazatos, mivel
a célugyfelek legtobbje még nem kifejezetten vagyonos. Hosszu tdvon azonban
az 0j generdci6 el6bb-utdbb megorokli elédeik vagyonat, és valdszintileg olyan
tandcsadodra bizza a vagyon kezelését, akit mdr ismer - és a digitalis megoldd-
sokat részesiti majd elényben.

Véleményem szerint a roboadvisorok jelentésége novekedni fog. Kivald ter-
méket kindlnak, amelyért az tgyfelek hajlanddak fizetni. Masrészt viszont
kétlem, hogy barmely jelenleg aktiv roboadvisor nyereséget termelne’* A je-
lentések alapjan a nutmeg az inditds 6ta 10,7 milli6 fontot kolt6tt®, a Scalable
Capital két finanszirozdsi forduldban 6sszesen 11 millié eurd kockdzati tékét
szerzett. A Betterment nemrégiben szerzett 100 milli6 dollarnyi Gj tdmogatast
az Investment AB Kinnevik svéd befektetési vallalattdl, aminek koszonhetSen
az értéke 700 millié dollarra emelkedett* Jelenleg a finanszirozasi kornyezet
jonak tinik, de valdszintleg eljon az az id6, amikor a t6kéhez nehezebb lesz
hozzaférni. A roboadvisorok sorsa ebben a nehéz idészakban d6l majd el.

Magyarorszagon vannak ugyan igéretes FinTech-kezdeményezések, de mu-
kodd roboadvisor jelenleg nincs. Erdeklédéssel figyeljiik az éltalanos FinTech-
forradalom és a roboadvisorok bevezetésének hatasat a magyarorszagi bank-
szektorra.

32 Erre vonatkozdan nehéz biztos kijelentéseket tenni, mivel az ilyen tipust pénziigyi adatokhoz
val6 hozzaférés igen kérilményes.

33 http://citywire.co.uk/wealth-manager/news/revealed-how-much-money-nutmeg-has-under-
management/ag41662

34 https://www.bloomberg.com/news/articles/2016-03-29/robo-adviser-betterment-sees-700-
million-valuation-after-new-round-of-funding
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FUGGELEK

Az alabbi tabldzat az egyes roboadvisorokra vonatkozo6 adatokat tartalmaz.

Alapitdss Kezelt Ugyfelek Alkalmazottak

Orszag Név . . .
éve vagyon  szama szama

UsS Betterment 2010 6 Mrd USD 188 000 136
UsS Wealthfront 2011 4Mrd USD 90000 138
UsS Personal Capital 2011 3Mrd USD 19000 123
Us ﬁl}i:ﬁlf;eiigi‘ffohos 2015 10MrdUSD n.a. n.a.
us  yanguard Personal 005 4 MrdUSD  na.
DE/UK Scalable Capital 2015 n.a. 1600 n.a
DE Vaamo 2014 n.a. n.a. n.a
DE Quirion 2013 37 MEUR 1200 n.a
DE Whitebox 2015 n. a. n. a. n.a
IT/UK Moneyfarm 2011 n. a. n. a. n.a
UK Nutmeg 2011 400 M GPP n.a. n. a.
UK Money on toast 2012 150 MGPP  n.a. n.a.

Forrds: Legfrissebb USA-adatok: FORM ADV-jelentés; tobbi orszag: véllalati internetes oldalak
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