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ICEYE
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TWÓRCY LEPSZEJ
PRZYSZŁOŚCI

1Dsz nDjnoZszy UDnNinJ nDjleSszych SolsNich IiUm, WZoUzących 
UozZiązDniD oSDUWe nD DlJoUyWmDch szWXcznej inWeliJencji ZsNDzXje, 
że do noZej WechnoloJii nDleży Sodchodzić Eez lÚNX, D UDczej 
z nDdzieją. : zesWDZieniX SUym Ziodą EoZiem sSöïNi, NWöUe 
chcą UDWoZDć lXdzNie życie i zdUoZie
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AILIS CARE

45
punktów 

3.

M0*HAŁ 
MATUSZEWSKI
Raka piersi chce 
^`RY`^HǇ 
aUHJaUPL ^JaLǍUPLQ 
UPǑ Z[VZV^HUL 
KaPǍ \YaǅKaLUPH

N5a samym szczycie znalazła się całkiem kosmiczna techno-
logia� Dosłownie� Iceye, którego współzałoǏycielem jest Ra-
Mał Modrzewski, to nasz główny reprezentant w branǏy Space 
Tech� Spółka wysyła na orbitę okołoziemską mikrosatelity, 
które czujnie obserwują, co dzieje się na powierzchni� A nie-
spotykaną do tej pory częstotliwoǋcią robi zdjęcia, a sztucz-
ną inteligencję zatrudnia do ich analizy� RaMał Modrzewski 
wraz z ekipą są więc niczym marvelowski obserwator <atu, 
który spoglądając z przestrzeni kosmicznej, ma na oku, co 
dzieje się na naszej planecie� Od momentu rosyjskiej agresji 
na <krainie Iceye pomagał juǏ napadniętym w wykrywaniu 
wrogiej jednostki, ale bardziej powszechne jest wykorzysta-
nie jego danych do zwalczania skutków klęsk Ǐywiołowych�

Iceye to jednak rodzynek� Kolejne trzy miejsca w naszym 
rankingu zajmują start�upy, które AI zaprzęgają w słuǏbie zdro-
wia, a w pierwszej dziesiątce w sumie jest szeǋǅ tego typu 
przedsięwzięǅ� Ogólnie rzecz biorąc, mamy tu dwa rodza-
je zastosowań� 7ierwsze to diagnostyka� 7rzypadkiem z tej 
kategorii robiącym największe wraǏenie jest Solvemed, FO
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Miejsce Firma IPię i nazwisko 3Xnkty
1 Iceye RaMał Modrzewski 56
2 Solvemed /ugo Chróst 53
3 Ailis Care Michał Matuszewski 45
4 Molecule�one 7iotr Byrski 43
5 Amplus Bartłomiej 

Skrzydlewski
42

6 VoiceLab Jacek Kawalec 40
7 Ardigen Janusz /oma 39
7 Eleven Labs Mateusz Staniszewski, 

7iotr Dąbkowski 
39

9 InMermedica 7iotr Orzechowski 37
10 Deepflare 7iotr Grzegorczyk, 

Grzegorz 7reibisch, 
Stanisław Giziński

36

11 5ethone /ubert Rachwalski 
von Rejchwald

35

12 5oMagic Kacper 5owicki 33
13 Cancer Center 7iotr Krajewski 32
13 Cosmose AI Miron Mironiuk 32
15 SmokeD Artur Matuszczak 29
16 5atural Antibody Konrad Krawczyk 25
16 7hage AI Bruno Maineult, 

7iotr Tyniecki
25

16 Silent Eight Julia Markiewicz,
Marcin Markiewicz, 
Michał Wilkowski 

25

19 Brainscan Szymon Korzekwa 24
19 Medicalgorithmics Marek Dziubiński 24
19 5eptune 7iotr 5iedǍwiedǍ 24
22 K@7 Adam Bujak 23
22 ReliaSol Mateusz Marzec,  

7iotr Lipnicki
23

24 IntoD5A Magda Kordon�
�Kiszala, 

Kamil Stolarczyk

21

24 Synerise Jarosław Królewski 21
26 SentiOne Bartosz Baziński, 

Michał Brzezicki, 
Kamil Bargiel

20

27 Brainly Łukasz Borkowski 19
27 Dronehub =adym Melnyk 19
27 MIM Solutions 7iotr Sankowski, 

7iotr Wygocki
19

27 One2Tribe Radosław Sosnowski 19
27 Respo�vision 7awel Osterreiche 19
27 RTB /ouse Robert Dyczkowski, 

Daniel Surmacz, 
Bartłomiej Romański

19

33 Oasis Diagnostic Katarzyna Borycka 17
33 TensorMlight Robert Kozikowski, 

Jakub Dryjas
17

35 Bin�e Jakub Luboński, 
Marcin Łotysz

16

36 Ailleron RaMał Styczeń 15
36 Sentimenti Damian Grimling 15
36 7hotoAid Marcin, RaMał i Tomasz 

Młodzcy 
15

39 Emplocity KrzysztoM Sobczak, 
Arkadiusz Talun

13

40 Insert Stonks 7iotr Wierzbicki, 
Stanisław -relek, 

Maciej Stachowiak 

12

7O3 3OL6.I( )I5MY 7WO5=k&( 5O=WIk=$1I$ $I
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plasujący się na drugim miejscu rankin-
gu� Spółka rozwija bowiem technologię, 
która dzięki AI, na podstawie odruchu 
Ǎrenicy w reakcji na ǋwiatło oraz innych 
biomarkerów związanych z okiem, dia-
gnozuje chorobę 7arkinsona� Aa całym 
przedsięwzięciem stoi /ugo Chróst� Ten 
młody przedsiębiorca swój start�up za-
łoǏył w wieku zaledwie 17 lat� 7opchnę-
ły go do tego doǋwiadczenia osobiste, 
a za cel postawił sobie rozwój technologii 
pomagających osobom ze schorzeniami 
neurologicznymi� Diagnostyka choroby 
7arkinsona, zwłaszcza we wczesnym 
stadium, nie jest doskonała i potrzebuje 
technologicznego wsparcia�

Diagnostyką zajmuje się takǏe Ailis Care, 
które AI wykorzystuje w urządzeniu oMe-
rującym nową procedurę diagnozowania 
raka piersi� Tu takǏe chodzi o wczesne wy-
krycie, bo to jedyna opcja dająca gwaran-
cję całkowitego wyleczenia� W przypadku 
Ailis Care sztuczna inteligencja analizuje 
wyniki badań przepływu energii cieplnej 
(tzw� parametryczne obrazowanie dyna-
miczne), pozwalających zobaczyǅ we-
wnętrzną aktywnoǋǅ energetyczną tkanek 
i dostrzec wszelkie, nawet potencjalne 
anomalie� Stojący za całym przedsię-
wzięciem Michał Matuszewski zapewnia, 
Ǐe jego technologia umoǏliwi diagnozę 
na etapie, kiedy mammograMia czy <SG 
są zupełnie bezradne� Diagnostyką zaj-
muje się takǏe InMermedica� 

DRUGA RÓWNIE SILNIE REPREZENTO-
WANA GRUPA TO FIRMY, które sztuczną 
inteligencję wykorzystują w pracach labo-
ratoryjnych nad nowymi lekami i szcze-
pionkami� Jest to m�in� specjalnoǋcią 
Molecule�one, Ardigen i DeepMlare� W czo-
łówce najlepszych twórców technologii 
AI znalazły się takǏe Mirmy wykorzystu-
jące to rozwiązanie przy analizie głosu, 
tak jak =oiceLab czy Eleven Labs� Aa-
gęszczenie kilku branǏ nie oznacza jed-
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PALIWO
My je mamy

W ERZE AI 
DANE TO

.iedyś EXdował WirtXalną 
3olskę, a dziś tworzy polską 
wersMę &hat*37 ò -acek 
.awalec Mest MednyP 
z pierwszych przedsięEiorcŉw, 
ktŉrzy na $I zaczęli zaraEiaÉ

ROZMOWA Z JACKIEM KAWALCEM,                                  PIONIEREM POLSKIEJ BRAN�Y TECHNOLOGICZNEJ, ZAŁO�YCIELEM |OICELAB

FORBES: W czołŉwce naszeJo 
rankinJX znalazł się paŃski 9oiceLaE, 
reklaPowany Mako polski odpowiednik 
&hat*37. 3rawda to czy nie"
JACEK KAWALEC: A OpenAI mamy 
z pewnoǋcią to wspólne, Ǐe jesteǋmy 
pionierem w branǏy� 5ad uczeniem ma-
szynowym pracujemy juǏ od 1� lat, a Mor-
malnie spółka powstała w 2015 roku, czyli 
zdaje się wtedy, kiedy OpenAI� Wówczas, 
w oparciu o sieci neuronowe komercyj-
nie oMerowaliǋmy juǏ takie Munkcjonalno-
ǋci jak rozpoznawanie mowy, bo naszą 
specjalizacją jest właǋnie wykorzystanie 
uczenia maszynowego przy przetwarza-
niu języka naturalnego (5L7)� W 202� 
roku stworzyliǋmy teǏ pierwszego pol-
skiego chatbota Trurl�ai, więc analogii 
trochę jest� 5asza działalnoǋǅ jest jed-
nak szersza� Generalnie jesteǋmy jednak 
bliǏej segmentu audio, rozpoznawania 
mowy, separacji mówców czy mowy syn-
tetycznej, a G7T jest naszą najnowszą 
produkcją, której w 7olsce nikt inny jesz-
cze nie zrobił� =L jest najprawdopodob-
niej jedyną polską spółką w sektorze, 

nak, Ǐe AI ma tak wąskie zastosowanie� 
Dalej mamy Mirmy, które nową technolo-
gię wykorzystują w bezpieczeństwie (5e-
thone, SmokeD), robotyce (5oMagic) czy 
handlu (Cosmose AI), a bardzo wysoko, 
na piątym miejscu, znalazł się teǏ Am-
plus, który AI zaprzągł do��� orki� Jego al-
gorytm bazujący na danych zbieranych 
z pola, prognozach pogody oraz dotych-
czasowych wynikach upraw pomaga rol-
nikom w prowadzeniu roli� Ba, właǋciwie 
ich w tym wyręcza, bo sam planuje sianie, 
nawoǏenie, opryski i zbiory� Tak, by robiǅ 
to jak najmniejszym kosztem przy jak naj-
większych plonach� A skoro sztuczna in-
teligencja wspiera najbardziej tradycyjną 
z ludzkich działalnoǋci, pomocna moǏe 
byǅ właǋciwie we wszystkim� 

FILIP KOWALIK

7race nad rankingami zaczęliǋmy 
od zaproszenia czytelników „-orbesa” 

(za poǋrednictwem LinkedIn) do 
zgłaszania własnych propozycji Mirm, 

które miałyby się w nim znaleǍǅ� Własne 
kandydatury wskazali takǏe nasi jurorzy, 

którzy w kolejnym kroku głosowali 
równieǏ na nominowane spółki� Oceniali 

je w skali od 1 do 5, a my 
zagregowaliǋmy te oceny i odpowiednio 
wywaǏyliǋmy (aby maksymalna liczba 

punktów wynosiła 100)�

METODOLOGIA 

W skład jury weszli: Przemek Chojecki 
(<lam�ai), Maciej Chojnowski (Instytut 

/umanites), Tomek Danis (Avivo Capital), 
è\RHZa�+`SL^ZRP�(K7MG), L\JHZ�-VRZ�
(MicrosoMt), Maria Ganzha (IBS 7A5), 

Marcin Hejka (OTB =entures), :[HUPZéH^�
2UHMSL^ZRP�(Altamira), +H^PK�2Ya`ZPHR�

(Kearney), 2HTPS�2\SLZaH�(IM 7A5), 
,^H�LPZ�1LǏHR�(IDC), 7PV[Y�MLJOSPǉZRP�

(Deloitte), (SLRZHUKYH�7YaLNHSPǉZRH�(ALK), 
7L[YVZ�7Z`SSVZ��)HY[LR�7\JLR�(-orward 

Operators), è\RHZa�9L`�(BCG) 

JURY

TWÓRCÓW
NAJLEPSZYCH

POLSKICH
RANKING

AIAIAIAIAIAIAI
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która od podstaw opracowała powaǏ-
ną technologię ¶ silnik ASR� Inne spółki 
tworzą rozwiązania z gotowych kompo-
nentów, w zaleǏnoǋci od tego, co wymy-
ǋlą „mądrzejsi” gracze�

Trurl.ai jest rodzajem tour de force?
Rzeczywiǋcie, ǋwiatu pokazaliǋmy go jako 
demonstrację tego, co potraMimy, ale naszym 
zasadniczym celem jest budowanie kon-
kretnych produktów, takich jak np� rozwią-
zanie, dzięki któremu moǏna monitorowaǅ 
wszystkie rozmowy sprzedaǏowe z klien-
tami� Trurla moǏna poprosiǅ o ocenę, czy 
usługa była dobrze wykonana, czy sprze-
dawca był uprzejmy i jak reagował klient� 
Osobie zarządzającej sprzedaǏą odpowie 
nawet na pytanie, czy w danej rozmowie 
była szansa sprzedaǏowa� Trurl nie jest więc 
generalnym asystentem, który zna historię 
ǋwiata, jak w przypadku rozwiązań Ope-
nAI, ale idzie w pewne specjalizacje uǏy-
teczne dla biznesu�

1ie chcecie więc rozwiMaÉ prodXktŉw 
konsXPenckich"
7rzeciwnie, nasza technologia polega 
na tym, Ǐe moǏe mieǅ szerokie, uniwer-
salne zastosowanie i dlatego myǋlimy 
o wypuszczeniu takich wirtualnych asy-
stentów, z którymi moǏna sobie 
pogadaǅ� Ma to byǅ rozwiąza-
nie z myǋlą o ludziach po-
grąǏonych w depresji czy 
po prostu samotnych, któ-
rzy chcą z kimǋ porozmawiaǅ� 
To jest technologia, która za-
stąpi wiele poprzednich roz�
wiązań 5L7� Będzie wiodą�
ca, a jej łatwoǋǅ zastoso�
wania na przykład przy 
robieniu voicebotów 
jest ogromna�

$ 9oiceLaE Pa Makąś prePię za to 
pierwszeŃstwo"
Tym róǏnimy się od wielu spółek, Ǐe 
mamy zbiory danych gromadzonych od 
ponad dekady ¶ np� w 2012 roku zro-
biliǋmy program „5agraj się” i �0 tys� 
osób nagrało dla nas swój głos� 5awet 
w skali Europy była to jedna z pierwszych 
takich inicjatyw� Dzięki temu pozyskali-
ǋmy dobrej jakoǋci materiały, które mo-
gliǋmy badaǅ w róǏnych kierunkach, np� 
jaka była intencja rozmówcy� Mamy więc 
typy wypowiedzi, które zostały opisane 
oraz skatalogowane� I to jest paliwo, któ-
re musisz mieǅ, Ǐeby zrobiǅ np� takiego 
Trurla� Tego nie da się zgromadziǅ ot tak, 
nawet gdy masz bardzo duǏo pieniędzy� 
To jest długa, Ǐmudna praca ludzka, któ-
ra z czasem procentuje�

1a czyP dziś zaraEiacie ò 9oiceLaE 
JenerXMe �ò� Pln zł przychodŉw"
Sprzedajemy np� ASR, czyli systemy rozpo-
znawania mowy, i wspomnianą juǏ platMormę 
do monitorowania oraz analizy całej komu-
nikacji z klientami� Mamy teǏ np� platMormę 
do automatycznego odkrywania struktu-
ry rozmowy� Dzięki temu wiemy, jak prze-
biegają rozmowy na inMolinii, jakie są np� 
istotne punkty konwersacji� Jest to ǋwiet-

ne narzędzie analityczne� Dodatko-
wo dzięki niej moǏesz tworzyǅ 
voicebota lub chatbota, nie 
bazując na przekonaniu, jak 
ludzie dyskutują, ale na real-
nych danych�

$ kiedy Poże EyÉ z teJo 
dXży Eiznes"

Chcemy kiero-
waǅ oMertę 
w stronę 
małych 

i ǋrednich Mirm, które będą Manami na-
szych rozwiązań� 7ojawienie się ChatG7T 
moǏe byǅ przełomem, bo uǋwiadomi im, 
jak mocno zostają w tyle� Liczymy na to, 
Ǐe będziemy w stanie przeskalowaǅ dzia-
łalnoǋǅ na wiele krajów europejskich, bo 
na polskim rynku trudno utrzymaǅ się 
w tym segmencie� A Trurl jest multiję-
zyczny, obsługuje 26 języków� To ułatwia 
wejǋcie na inne rynki� 5atomiast czyn-
nik ryzyka to Makt, Ǐe spółki zrobiły duǏo 
inwestycji w poprzednią iterację tech-
nologii, które muszą zostaǅ zastąpione 
modelami LLM (Large Language Model)�

%ędziecie więc podążaÉ ścieżką, Maką 
wcześnieM wydeptał np. LiYe&hat"
Tak, to jest dobry przykład�

$naloJię tę podsXwaP dlateJo, 
że w technoloJii Jeneralnie 
przyzwyczailiśPy się do PodelX, 
w ktŉryP zwycięzca zEiera wszystko, 
a Ełyskawiczne rozprzestrzenianie 
się &hat*37 Xtwierdza nas w tyP, 
że na rynkX $I Poże EyÉ podoEnie. 
7yPczaseP MariXsz &iepły 
z LiYe&hata pokazał, że da się 
rywalizowaÉ nawet z )aceEookieP.
7rzede wszystkim wiele spółek, szcze-
gólnie duǏych, nigdy nie wyǋle danych 
do otwartej platMormy, jaką jest ChatG7T� 
Mówię o wszystkich sytuacjach, kiedy 
operujemy danymi klientów, które muszą 
byǅ chronione� To samo dotyczy wiedzy 
wewnętrznej, której Mirmy nie chcą udo-
stępniaǅ, bo to jest ich wartoǋǅ� My na 
jej bazie moǏemy skonstruowaǅ chat-
bota, tak jak stało się to w przypadku 
Bloomberga, który nie poszedł do Ope-
nAI i nie wczytał tam danych, tylko zro-
bił własnego chatbota� 

ROAMAWIAŁ FILIP KOWALIK

stentów, z którymi moǏna sobie 
pogadaǅ� Ma to byǅ rozwiąza-
nie z myǋlą o ludziach po-
grąǏonych w depresji czy 
po prostu samotnych, któ-
rzy chcą z kimǋ porozmawiaǅ� 
To jest technologia, która za-
stąpi wiele poprzednich roz�
wiązań 5L7� Będzie wiodą�
ca, a jej łatwoǋǅ zastoso�
wania na przykład przy 
robieniu voicebotów 

ne narzędzie analityczne� Dodatko
wo dzięki niej moǏesz tworzyǅ 
voicebota lub chatbota, nie 
bazując na przekonaniu, jak 
ludzie dyskutują, ale na real
nych danych�

$ kiedy Poże EyÉ z teJo 
dXży Eiznes"

Chcemy kiero
waǅ oMertę 
w stronę 
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którzy nigdy 
niL zaZ`piaQǄ

Sztuczna inteligencja (AI)  
analizuje rynki na tyle szybko, 
wszechstronnie i doJłęEnie, 
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Zapytałam ChatGPT: „Czy warto inwesto-
wać w fundusze zarządzane przez AI?”. 
Powiedział: „To interesująca opcja, ale 
powinno się podejść do tego z ostroż-

nością”. Świat inwestycji to jeden z tych, gdzie 
sztuczna inteligencja rozpycha się łokciami. Ale 
nawet ona sama przyznaje, że jest za wcześnie, 
by mówić o rewolucji i cudownym antidotum na 
ryzyka, straty i przegrane z rynkiem.

W finansach „AI” to trochę „buzzword” – modne 
hasło, za którym mają iść klienci, ale które wcale nie ozna-
cza, że z natury omylny człowiek oddaje stery superkom-
puterowi. Potrzeba rozróżnienia: na fundusze faktycznie 
zarządzane przez AI, których jest o wiele mniej, niż ci się 
wydaje, oraz fundusze wykorzystujące techniki sztucznej 
inteligencji do wyboru aktywów do portfeli – których jest 
znacznie więcej, niż myślisz. Pierwsze rzadko zdają egzamin, 
drugie często wypadają koncertowo. AI sprawdza się tam, 
gdzie wchodzi nie szturmem, lecz stopniowo i rozważnie.

– Sztuczna inteligencja to bardzo szerokie pojęcie. W pro-
cesie doboru aktywów do portfela czasem wykorzystuje 
się jedno z jej narzędzi zaliczane do szerokiej grupy mode-
li uczenia maszynowego (z ang. machine learning – red.), 
a innym razem kombinację przynajmniej kilku technik, 
które tworzą bardziej złożony model . W praktyce są to 
skomplikowane technologicznie procesy decyzyjne. Ale cel 
jest jasny: znaleźć jak najwięcej zależności między dany-
mi oraz przyszłymi cenami, aby móc je najlepiej prognozo-
wać i następnie wykorzystywać te prognozy w algorytmach 
inwestycyjnych – tłumaczy profesor Robert Ślepaczuk, 

kierownik Katedry Finansów Ilościowych na 
Wydziale Nauk Ekonomicznych UW. – Wyko-
rzystanie narzędzi sztucznej inteligencji pozwala 
wychwycić te zależności, których nie mogliśmy 
zdefiniować przy użyciu dotychczasowych „pro-
stych” metod matematycznych i ekonometrycz-
nych – mówi.

Bo najpierw powstały fundusze algorytmicz-
ne, gdzie przy zastosowaniu modeli matematycz-
nych i ilościowych komputer mówi, co powinno 

być w portfelu. Modele tworzą tzw. quanci – zarządzający, 
matematycy i programiści w jednym. Najsłynniejszy ge-
niusz w tej dziedzinie to Jim Simons i jego fundusz Medal-
lion. Średnioroczna stopa zwrotu sięga tu blisko 70 proc. 
(po odliczeniu opłat jest to 40 proc.).  

M,+(LLI65�;6�5(1)(9+AI,1�;(1,M5I*AY�-<5+<:A�Ś>I(-
TA: nikt nie wie, na jakich algorytmach zbudowane są jego 
strategie. Ale w branży otwarcie mówi się, że kto jak nie Si-
mons ze swoimi najznakomitszymi quantami miałby sto-
sować najnowocześniejsze metody. 

– Jim Simons już w latach 80. zatrudniał poza matematy-
kami i fizykami także specjalistów od komputerowego roz-
poznawania i modelowania ludzkiej mowy. Oparcie procesu 
decyzyjnego na tzw. sieciach neuronowych czy algorytmach 
genetycznych było stosowane w świecie najznakomitszych 
hedge fundów od kilku dekad – zwraca uwagę Jarosław Nie-
dzielewski, dyrektor inwestycyjny Investors TFI. 

W sensie koncepcyjnym techniki AI były znane już daw-
no: pierwsza konferencja naukowa, uznana za początek 

66  
PROC.

Ś9,+5I696*A5I,
zaraEiaMą alJorytPy 
IXndXszX Medallion, 

prawdopodoEnie 
wykorzystXMące 

najbardziej 
zaawansowane 

Petody $I 

FORBES LIPIEC 2023  |  111

FO
T.:

 G
ET

TY
 IM

AG
ES

FO
T.:

 G
ET

TY
 IM

AG
ES

FO
T.:

 G
ET

TY
 IM

AG
ES

FO
T.:

 G
ET

TY
 IM

AG
ES

FO
T.:

 G
ET

TY
 IM

AG
ES

2018 2020 20222017 2019 2021 2023

DJ Europe Index

DJ USA Index

Eurekahedge AI Hedge Fund Index

Eurekahedge Hedge Fund Index

ǌródło! ,\reRa/edNe

110-115 RYNKI fundusze algorytmiczne2.indd   111 22.06.2023   15:17

damian@sentimenti.pl

damian@sentimenti.pl



112  |  FORBES LIPIEC 2023

finansowych. Gdybyśmy zwiększyli spektrum 
instrumentów, czyli skutecznie przetestowali 
model na kolejnych rynkach, to osiągalibyśmy 
podobną stopę zwrotu jak Medallion, bo tzw. 
predykcja naszego modelu jest nawet lepsza 
niż Simonsa – uważa Dominik Libicki.

Ostatnie badanie londyńskiej agencji Market 
Makers przeprowadzone wśród 50 najlepszych 
firm zarządzających funduszami hedgingowy-
mi wykazało, że dziewięciu na dziesięciu trade-
rów planuje do końca 2023 r. wdrożyć sztuczną 
inteligencję do zarządzania.

– Oprócz wielu zalet, metody AI mają również 
wady. Są mniej odporne na założenia począt-
kowe. W badaniach musimy przyjąć więcej pa-
rametrów, dostroić hiperparametry na okresie 
treningowym, pojawia się więcej stopni swobody, 
zależności nieliniowe, wyższy poziom skompli-
kowania, co wiąże się nieodłącznie z wyższym 
ryzykiem modelu. Tutaj proces testowania mo-
deli jest dłuższy, bardziej czasochłonny, wymaga 
lepszych i silniejszych komputerów – komen-
tuje profesor Robert Ślepaczuk. – Dlatego jeżeli 
AI ma dobrze służyć inwestorom, to potrzeba 
czasu, wiedzy oraz niezbędnego doświadcze-
nia. Wciąż jednak mam wątpliwości, czy w da-
jącej się określić przyszłości pójdziemy krok 
dalej, czyli do momentu, gdy sztuczna inte-
ligencja, bez udziału człowieka, będzie sama 
tworzyła algorytmy inwestycyjne, przewyż-
szające swoją efektywnością te powstające na 
styku inwencji człowieka i maszyny – zaznacza.

Narzędzia uczenia maszynowego poza pra-
cą na ogromnych liczbowych zbiorach danych 

sztucznej inteligencji, odbyła się w Dartmouth 
w 1956 r. Jednak z pełnym rozwojem musiały 
poczekać na dzisiejsze zaawansowane techno-
logicznie maszyny z ultrawysoką i lepiej ska-
lowalną mocą obliczeniową. Profesor Robert 
Ślepaczuk prowadzi testy efektywności algo-
rytmów. W miejsce klasycznego modelu eko-
nometrycznego, makroekonomicznego lub 
opartego na analizie statystycznej i technicz-
nej wstawia różne metody uczenia maszynowe-
go albo mieszanki metod. Łączy też tradycyjną 
ekonometrię z AI. I faktycznie okazuje się, 
że najlepiej, szczególnie na danych wysokiej 
częstotliwości, również po uwzględnieniu re-
alnych kosztów transakcyjnych, radzi sobie 
uczenie maszynowe. 

1(2�762(A<1ǂ�+(5,�agencji EurekaHedge,
fundusze, które wykorzystują w swoich mode-
lach sztuczną inteligencję, rzeczywiście dają 
lepsze długoterminowe stopy zwrotu niż „tra-
dycyjne” fundusze hedgingowe (które najczę-
ściej opierają się na matematycznych modelach). 
W ciągu ostatnich 12 lat, od kiedy obliczany jest 
Eurekahedge AI Hedge Funds, ten indeks zy-
skał ok. 350 proc., podczas gdy „zwykły” Eure-
kahedge Hedge Funds o około połowę mniej. 
Choć w 2023 r. fundusze AI wypadają nieco sła-
biej, a w 2022 r., obydwa indeksy wypadły po-
dobnie. Ostatnio także obydwie grupy dostały 
baty od rynku: w 2021 r. i w tym roku przegry-
wały z zaskakująco mocnym indeksem amery-
kańskich akcji. Eksperci tłumaczą, że systemy 
działają znacznie lepiej od rynku w okresach 
spadkowych, ale często nie są w stanie dogonić 
go w okresach bardzo dużych wzrostów, ponie-
waż starają się „brać mniej ryzyka rynkowego”.

W branży dobrze prezentują się Polacy. Do-
minik Libicki i Paweł Skrzypek, koledzy z Cyfro-
wego Polsatu – były prezes oraz były architekt 
rozwiązań systemów informatycznych – na po-
czątku 2022 r. uruchomili Omphalos Fund. Wcze-
śniej przez trzy lata na własnych pieniądzach 
testowali algorytm, który jest oparty na mode-
lach głębokiego uczenia maszynowego. Przez 
ostatnie półtora roku fundusz zarobił ok. 25 
proc. Z wyjątkiem września 2022 r. każdy mie-
siąc jest na plusie. W tym czasie S&P 500 zali-
czył siedem spadkowych miesięcy, a w całym 
tym okresie jest prawie 10 proc. pod kreską. 

– Nasze inwestycje są oparte wyłącznie na 
bardzo płynnych globalnych instrumentach 
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mogą więcej: dokonać analiz sentymen-
tu wokół spółek w social mediach, przej-
rzeć raporty, zrobić analizy finansowe, 
śledzić newsy i oceniać ich ważność dla 
inwestycji.  

– Dla inwestora jest to duża pomoc, 
ale kluczowa sprawa, czyli sformułowa-
nie dojrzałego pomysłu inwestycyjne-
go, jest jeszcze poza zasięgiem AI. Poza 
zasięgiem jest też zarządzanie ryzykiem 
w rozległych portfolio w dużych fun-
duszach. Tu zbyt wiele się dzieje i zbyt 
wiele czynników trzeba brać pod uwagę. 
Technologia jeszcze do tego nie dojrzała 
– ocenia Dariusz Świerk, wydawca lon-
dyńskiego magazynu dla zawodowych 
traderów „New City Trader”.

5I,LI*A5I�79Ô)<1ǂ��Na świecie dostęp-
nych jest kilka funduszy w założeniu 
w pełni zarządzanych przez AI, która 
ma szerokie zastosowanie. Pierwszym 
był AI Powered Equity ETF, wyemito-
wany przez ETF Managers Group we 
współpracy z fintechem EquBot, który 
opiera się na superkomputerze Watson 
firmy IBM. W skali ostatnich 12 mie-
sięcy zarobił 2 proc. (licząc na połowę 
czerwca), podczas gdy S&P500, głów-
ny indeks Wall Street, jest 16 proc. na 
plusie. Gorzej wypada też w tym roku, 
a także jeśli spojrzeć na wynik od po-
czątku istnienia funduszu, czyli za pięć 
ostatnich lat: 24 proc., versus 60 proc.

GPW. Model jest wysoce skuteczny. 
W kolejnym kroku uruchomimy bot 
dla najpopularniejszych par waluto-
wych na rynku forex oraz akcji popu-
larnych spółek – zapowiada Damian 
Grimling, założyciel i prezes Sentimenti.

W 2022 r. bot zarobił ok. 40 proc., 
podczas gdy bitcoin stracił ponad 60 
proc. W ciągu ostatnich 12 miesięcy, li-
cząc na koniec maja, jest ponad 50 proc. 
na plusie wobec spadku bitcoina o po-
nad 10 proc. Dotychczas system predy-
kował w odstępach godzinowych, ale 
Sentimenti wprowadza nową strate-
gię opartą o predykcje 15-minutowe, co 
ma znacznie zwiększyć wydajność bota. 
Na razie klientami są prywatni inwe-
storzy, jednak toczą się rozmowy z in-
stytucjami o uruchomieniu funduszu. 

Trzeba pamiętać, że dobrych syste-
mów inwestycyjnych nie poznajemy 
wyłącznie po bieżącej stopie zwrotu, 
ale też po tym, jak zachowują się w re-
alnych nadzwyczajnych sytuacjach. 

– Ciężko jest jednoznacznie odpo-
wiedzieć na pytanie, czy technologia 
odpowiednio zareaguje w momen-

cie pojawienia się na ryn-
ku „czarnego łabędzia” 
– mówi Filip Kaczma-
rzyk, członek zarządu 
XTB odpowiedzialny za 
technologię. Przyznaje, że 
w branży maklerskiej wy-
korzystanie AI nie jest jesz-
cze standardem. A kiedy 
się nim stanie, to bardziej 
w sferze administracyjnej 
niż tej inwestycyjno-trans-
akcyjnej: w automatyzacji 
procesów wewnętrznych, 
wsparciu obsługi klienta, 
onboardingu nowych użyt-
kowników.  

Podobnie w zyskującym na popu-
larności tzw. robodoradztwie, gdzie 
to algorytm konstruuje portfel klien-
ta w zależności od jego określonych pre-
ferencji, sztuczna inteligencja niewiele 
ma do powiedzenia. 

– Robodoradztwo to pojemny ter-
min, dotyczy wielu aspektów inwe-

- 6 9 ) , : � 7 L

Chris Natividad, współtwórca EquBot, 
przekonuje w mediach, że „jego techno-
logia odzwierciedla efekty pracy tysiąca 
analityków, traderów i quantów, którzy 
pracują 24 godziny na dobę”. Chwali się, 
że fundusz dobrał do portfela Modernę, 
Pfizer czy J&J, zanim ogłosiły plany roz-
poczęcia prac nad szczepionką na CO-
VID-19. Obecnie ma ponad 120 spółek, 
a największy udział przy-
pada Marvell Technology, 
Gamestop, AMD, Capital 
One. Sztuczna inteligen-
cja nie zainwestowała w ak-
cje Apple, Microsoft, Meta 
Platforms czy Alphabet, 
które ostatnio ciągną Wall 
Street w górę.

Akcje tych firm są z kolei 
liderami portfela funduszu 
QRAFT AI-Enhanced US 
Large Cap ETF. Notowania 
funduszu praktycznie są ko-
pią zachowania S&P500, od-
stając nieco in minus. 

Tymczasem polska firma 
Sentimenti uruchomiła algorytm, któ-
ry koncentruje się na analizie wpisów 
inwestorów na platformach społecz-
nościowych, m.in. Twitter oraz Red-
dit. Na razie o bitcoinie.

– Zrobiliśmy też analizę dla rynku fo-
rex i dla akcji Amazon, Apple oraz kil-
kudziesięciu spółek dla warszawskiej 
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stowania: automatyczne rekomendacje, zakupy/
sprzedaż, dobór portfela, utrzymywanie pozio-
mu ryzyka w portfelu. „Sztuczna inteligencja” to 
slogan, którym się wielu posługuje, ale jej wyko-
rzystanie w inwestowaniu, także robo, jest rzad-
kie – mówi Przemysław Barankiewicz, dyrektor 
polskiego oddziału Finax. 

76>:A,*/5I,�>*Iǂǎ�1,:;,ŚMY�5(�,;(7I,
wykorzystywania AI w inwestycjach jako narzę-
dzia. Można sobie wyobrazić, że AI awansuje na 
pozycję członka zespołu, z którym prawdopodob-
nie będzie można porozmawiać, poprosić o do-
starczenie i analizę danych, o opinię. Z czasem 
AI zostanie menedżerem, a na koniec osiągnie 
samodzielność i prawdopodobnie nie będzie już 
potrzebowała ludzi, bo będą ją tylko ograniczali. 

– Jeszcze przez długi czas najlepsze wyniki 
będą miały zespoły złożone z ludzi i AI. Z czasem 
efektywność inwestycji będzie bardziej zależna 
od AI. Ludzie nie będą w stanie dotrzymać kro-
ku w szybkości, wszechstronności i głębi anali-
zy – spodziewa się Dariusz Świerk. – Sztucznej 
inteligencji brakuje jeszcze elementu efektyw-
nego uczenia się. Jeszcze nie potrafi połączyć 
tego, co „widzi”, w całość, nie potrafi podejmo-
wać na tej podstawie złożonych decyzji. Gdy 
nabierze tych kompetencji, przewaga AI bę-
dzie tak ogromna, że większość działających 
dziś funduszy przestanie istnieć. Ale to jest per-
spektywa naprawdę wieloletnia – przewiduje. 

Z drugiej strony, fundusze hedgingowe, w tym 
ilościowe, też miały zrewolucjonizować bran-
żę. Tymczasem funkcjonują równolegle: w skali 

świata zebrały ok. 5 bln dol. wobec ponad 130 bln 
dol. zgromadzonych w klasycznie zarządzanych 
funduszach. A jak pokazuje wieloletni przykład 
umiejętności inwestycyjnych i rynkowej intu-
icji Warrena Buffetta, zdarzają się zarządzający, 
którzy z powodzeniem stają w szranki z najlep-
szym komputerem. Bywały też fundusze ilościo-
we, które nie spisywały się najlepiej lub wręcz 
ponosiły spektakularną porażkę. 

– Sama wiara w potencjalne umiejętności AI 
to jeszcze za mało, żeby przekonać większość 
klientów do powierzenia jej swoich oszczęd-
ności już dziś. Potrzeba niezbitego dowodu, że 
inwestycje kierowane „ręką” sztucznej inteli-
gencji będą istotnie lepsze od dotychczasowych 
rozwiązań – mówi Jarosław Niedzielewski, nie 
mając obaw o miejsce dla siebie na rynku pracy.

.I,è+6>I�.9(*A,�*69(A�*AǆŚ*I,1 sami wspo-
magają się sztuczną inteligencją, przypisując 
ChatGPT rolę guru giełdowego. Z tegorocznej 
ankiety przeprowadzonej przez portal The Mo-
tley Fool wynika, że 47 proc. amerykańskich 
inwestorów szuka u niego porady giełdowej.

No to kolejne moje pytanie: „W co zainwe-
stować, żeby jak najwięcej zarobić do końca 
2023 r.?”. ChatGPT najpierw wytłumaczył 
mi, jak trudne jest przewidywanie przyszłych 
zysków i że inwestycje wiążą się z ryzykiem. 
A następnie odesłał do profesjonalnego do-
radcy finansowego. Rzeczywiście jeszcze dłu-
ga droga do tego, by AI przejęła kontrolę nad 
branżą inwestycyjną.  
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Medallion naMlepieM radził soEie w naMtrXdnieMszych warXnkach rynkowych, kiedy nie tylko 

sprzyMa podwyższona zPiennośÉ notowaŃ, ale i ePocMonalne opanowanie alJorytPŉw zyskXMe 
naMwiększą przewaJę nad człowiekieP podatnyP na strach.  CaéV^PLR, R[}Y` 
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