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si¢ na Ziemi Z najzdolniejszych
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wypowiedziat
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neurologicznym

TWORCY LEPSZEJ,

PRZYSZEOSCH

Nasz nagnowszy ranking najlepszych polskich firm, tworzqcych
rozwiqzania oparte na algorytmach sztucznej inteligencyi wskazuje,
2e do nowej technologii nalezy podchodzic bez leku, a raczej

z nadziejq. W zestawieniu prym wiodq bowiem spotki, ktore

FILIP KOWALIK

cheq ratowad ludzkie 2ycie i zdrowie
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TOP POLSKIE FIRMY TWORZACE ROZWIAZANIA Al

Iceye Rafat Modrzewski

- Hugo Chrést -

Allis Care Michat Matuszewski )

s oeueone L poroysi s

Amplus Barttomiej
Skrzydlewski

I R =TT

Ardigen Janusz Homa

Eleven Labs Mateusz Staniszewski,
Piotr Dgbkowski

Infermedica Piotr Orzechowski

Deepflare Piotr Grzegorczyk, 36
Grzegorz Preibisch,
Stanistaw Gizirski

35

Nethone Hubert Rachwalski
von Rejchwald

acpor w99

Cancer Center P|otr Krajewsk|

-

SmokeD Artur Matuszczak 29

Natural Antibody Konrad Krawczyk
25

Phage Al Bruno Maineult,

Piotr Tyniecki
Julia Markiewicz

1 Silent Eight i iewicz, 25
Marcin Markiewicz,
Michat Wilkowski
o\ 24

& A

Na samym szczycie znalazta sie catkiem kosmiczna techno-
logia. Dostownie. Iceye, ktérego wspotzatozycielem jest Ra-
fat Modrzewski, to nasz gtéwny reprezentant w branzy Space
Tech. Spdtka wysyta na orbite okotoziemska mikrosatelity,
ktére czujnie obserwuja, co dzieje sie na powierzchni. Z nie-
spotykana do tej pory czestotliwoscia robi zdjecia, a sztucz-
na inteligencje zatrudnia do ich analizy. Rafat Modrzewski
wraz z ekipa $3 wiec niczym marvelowski obserwator Uatu,
ktéry spogladajac z przestrzeni kosmicznej, ma na oku, co
dzieje sie na naszej planecie. Od momentu rosyjskiej agresji
na Ukrainie Iceye pomagat juz napadnigtym w wykrywaniu
wrogiej jednostki, ale bardziej powszechne jest wykorzysta-
nie jego danych do zwalczania skutkéw klesk zywiotowych.

Iceye to jednak rodzynek. Kolejne trzy miejsca w naszym
rankingu zajmuija start-upy, ktére Al zaprzegaja w stuzbie zdro-
wia, a W pierwszej dziesigtce w sumie jest szes¢ tego typu
przedsiewzie¢. Ogolnie rzecz biorgc, mamy tu dwa rodza-
je zastosowan. Pierwsze to diagnostyka. Przypadkiem z tej
kategorii robigcym najwieksze wrazenie jest Solvemed, »

Brainscan Szymon Korzekwa

Medicalgorithmics Marek Dziubinski -

Neptune Piotr Niedzwiedz

i 19
. Adam Bujak -

ReliaSol

24 IntoDNA

24 Synerise
26 SentiOne

Mateusz Marzec,
Piotr Lipnicki
Magda Kordon- 21
-Kiszala,
Kamil Stolarczyk
Jarostaw Krolewski 21
Bartosz Bazinski, 20
Michat Brzezicki,
Kamil Bargiel

27 Brainly tukasz Borkowski 19

21 Vadym Melnyk |19
27 MIM Solutions Piotr Sankowski, 19

Piotr Wygocki
27 One2Tribe Radostaw Sosnowski 19
27 Respo.vision Pawel Osterreiche 19

Robert Dyczkowski, 19

Daniel Surmacz,

27 RTB House
Barttomiej Romanski

33 Oasis Diagnostic Katarzyna Borycka 17

33 Tensorflight Robert Kozikowski, 17
Jakub Dryjas

35 Bin-e Jakub Lubonski, 16

Marcin kotysz

Rafat Styczen 15

36 Ailleron

36 Sentimenti Damian Grimling 15

36 PhotoAid Marcin, Rafat i Tomasz 15
Mtodzcy
Krzysztof Sobczak, 13
Arkadiusz Talun
Piotr Wierzbicki, 12
Stanistaw Frelek,
Maciej Stachowiak

39 Emplocity

40 Insert Stonks
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plasujacy sie na drugim miejscu rankin-
gu. Spdtka rozwija bowiem technologie,
ktéra dzieki Al, na podstawie odruchu
Zrenicy w reakcji na $wiatto oraz innych
biomarkeréw zwigzanych z okiem, dia-
gnozuje chorobe Parkinsona. Za catym
przedsiewzieciem stoi Hugo Chrést. Ten
mtody przedsiebiorca swdj start-up za-
tozyt w wieku zaledwie 17 lat. Popchne-
ty go do tego doswiadczenia osobiste,
a za cel postawit sobie rozwdj technologii
pomagajacych osobom ze schorzeniami
neurologicznymi. Diagnostyka choroby
Parkinsona, zwfaszcza we wczesnym
stadium, nie jest doskonata i potrzebuje
technologicznego wsparcia.

Diagnostyka zajmuje sie takze Alilis Care,
ktére Al wykorzystuje w urzadzeniu ofe-
rujgcym nowa procedure diagnozowania
raka piersi. Tu takze chodzi o wczesne wy-
krycie, bo to jedyna opcja dajgca gwaran-
cje catkowitego wyleczenia. W przypadku
Allis Care sztuczna inteligencja analizuje
wyniki badan przeptywu energii cieplnej
(tzw. parametryczne obrazowanie dyna-
miczne), pozwalajacych zobaczy¢ we-
wnetrzng aktywnos$¢ energetyczna tkanek
i dostrzec wszelkie, nawet potencjalne
anomalie. Stojacy za catym przedsie-
wzieciem Michat Matuszewski zapewnia,
ze jego technologia umozliwi diagnoze
na etapie, kiedy mammografia czy USG
s3 zupetie bezradne. Diagnostyka zaj-
muije sie takze Infermedica.

DRUGA ROWNIE SILNIE REPREZENTO-
WANA GRUPA TO FIRMY, ktore sztuczng
inteligencje wykorzystujg w pracach labo-
ratoryjnych nad nowymi lekami i szcze-
pionkami. Jest to m.in. specjalnoscig
Molecule.one, Ardigen i Deepflare. W czo-
téwce najlepszych tworcéw technologii
Al znalazly sie takze firmy wykorzystu-
jace to rozwigzanie przy analizie gtosu,
tak jak VoicelLab czy Eleven Labs. Za-
geszczenie kilku branz nie oznacza jed-

nak, ze Al ma tak waskie zastosowanie.
Dalej mamy firmy, ktére nowa technolo-
gie wykorzystuja w bezpieczenstwie (Ne-
thone, SmokeD), robotyce (NoMagic) czy
handlu (Cosmose Al), a bardzo wysoko,
na pigtym miejscu, znalazt sie tez Am-
plus, ktéry Al zaprzagt do... orki. Jego al-
gorytm bazujgcy na danych zbieranych
z pola, prognozach pogody oraz dotych-
czasowych wynikach upraw pomaga rol-
nikom w prowadzeniu roli. Ba, wiasciwie
ich w tym wyrecza, bo sam planuje sianie,
nawozenie, opryski i zbiory. Tak, by robi¢
to jak najmniejszym kosztem przy jak naj-
wigkszych plonach. A skoro sztuczna in-
teligencja wspiera najbardziej tradycyjng
z ludzkich dziatalnosci, pomocna moze
by¢ wtasciwie we wszystkim. F

FILIP KOWALIK

METODOLOGIA

Prace nad rankingami zaczeliSmy
od zaproszenia czytelnikow ,,Forbesa”
(za posrednictwem LinkedIn) do
zgtaszania wiasnych propozycji firm,
ktére miatyby sie w nim znalez¢. Wiasne
kandydatury wskazali takze nasi jurorzy,
ktérzy w kolejnym kroku gtosowali
réwniez na nominowane spétki. Oceniali
je wskaliod 1 do 5,amy
zagregowalismy te oceny i odpowiednio
wywazylismy (aby maksymalna liczba
punktéw wynosita 100).

JURY

W skiad jury weszli: Przemek Chojecki
(Ulam.ai), Maciej Chojnowski (Instytut
Humanites), Tomek Danis (Avivo Capital),
kukasz Dylewski (KPMG), Lucas Foks
(Microsoft), Maria Ganzha (IBS PAN),
Marcin Hejka (OTB Ventures), Stanistaw
Knaflewski (Altamira), Dawid Krzysiak
(Kearney), Kamil Kulesza (IM PAN),
Ewa Lis-Jezak (IDC), Piotr Mechlinski
(Deloitte), Aleksandra Przegalinska (ALK),
Petros Psyllos, Bartek Pucek (Forward
Operators), tukasz Rey (BCG)

ROZMOWA Z JACKIEM KAWALCEM,

\%
W ERZE Al

DANE TO
PALIMO

My je mamy

Kiedys$ budowat Wirtualng
Polske, a dzi$ tworzy polska
wersje ChatGPT - Jacek
Kawalec jest jednym

z pierwszych przedsigbiorcéw,
ktérzy na Al zaczeli zarabia¢

FORBES: W czotéwce naszego
rankingu znalazt si¢ panski Voicelab,
reklamowany jako polski odpowiednik
ChatGPT. Prawda to czy nie?

JACEK KAWALEC: Z OpenAl mamy
z pewnoscig to wspdine, ze jesteSmy
pionierem w branzy. Nad uczeniem ma-
szynowym pracujemy juz od 13 lat, a for-
malnie spotka powstata w 2015 roku, czyli
zdaje sie wtedy, kiedy OpenAl. Wéwczas,
W oparciu o sieci neuronowe komercyj-
nie oferowali$my juz takie funkcjonalno-
Sci jak rozpoznawanie mowy, bo nasza
specjalizacjg jest wtasnie wykorzystanie
uczenia maszynowego przy przetwarza-
niu jezyka naturalnego (NLP). W 2023
roku stworzyliSmy tez pierwszego pol-
skiego chatbota Trurl.ai, wiec analogii
troche jest. Nasza dziatalnosé jest jed-
nak szersza. Generalnie jesteSmy jednak
blizej segmentu audio, rozpoznawania
mowy, separacji mowcow czy mowy syn-
tetycznej, a GPT jest nasza najnowsza
produkcja, ktérej w Polsce nikt inny jesz-
cze nie zrobit. VL jest najprawdopodob-
niej jedyna polska spoétka w sektorze,

FOT.: DAREK LEWANDOWSKI
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PIONIEREM POLSKIE) BRANZY TECHNOLOGICZNEJ, ZALOZYCIELEM VOICELAB

ktéra od podstaw opracowata powaz-
na technologie - silnik ASR. Inne sp&tki
tworzg rozwigzania z gotowych kompo-
nentéw, w zaleznosci od tego, co wymy-
$lg ,madrzejsi” gracze.

Trurl.ai jest rodzajem tour de force?
Rzeczywiscie, $wiatu pokazaliémy go jako
demonstracje tego, co potrafimy, ale naszym
zasadniczym celem jest budowanie kon-
kretnych produktéw, takich jak np. rozwig-
zanie, dzieki ktéremu mozna monitorowaé
wszystkie rozmowy sprzedazowe z klien-
tami. Trurla mozna poprosi¢ o ocene, czy
ustuga byta dobrze wykonana, czy sprze-
dawca byt uprzejmy i jak reagowat klient.
Osobie zarzadzajacej sprzedaza odpowie
nawet na pytanie, czy w danej rozmowie
byta szansa sprzedazowa. Trurl nie jest wiec
generalnym asystentem, ktéry zna historie
Swiata, jak w przypadku rozwigzan Ope-
nAl, ale idzie w pewne specjalizacje uzy-
teczne dla biznesu.

Nie chcecie wigc rozwija¢ produktow
konsumenckich?

Przeciwnie, nasza technologia polega
na tym, ze moze mie¢ szerokie, uniwer-
salne zastosowanie i dlatego myslimy
0 wypuszczeniu takich wirtualnych asy-
stentéw, z ktérymi mozna sobie
pogadac¢. Ma to byé rozwigza-
nie z mysla o ludziach po-
grazonych w depresji czy
po prostu samotnych, kté-
rzy chca z kimé porozmawiaé. /i
To jest technologia, ktéra za-

stapi wiele poprzednich roz- /
wigzan NLP. Bedzie wioda- r
ca, a jej tatwosé zastoso-
wania na przykfad przy
robieniu voicebotéw
jest ogromna.

A VoiceLab ma jakas$ premieg za to
pierwszenstwo?

Tym réznimy sie od wielu spotek, ze
mamy zbiory danych gromadzonych od
ponad dekady — np. w 2012 roku zro-
bilismy program ,Nagraj sie” i 30 tys.
0s06b nagrato dla nas swoj gtos. Nawet
w skali Europy byta to jedna z pierwszych
takich inicjatyw. Dzieki temu pozyskali-
$my dobrej jako$ci materiaty, ktére mo-
glismy bada¢ w réznych kierunkach, np.
jaka byta intencja rozméwcy. Mamy wiec
typy wypowiedzi, ktére zostaty opisane
oraz skatalogowane. | to jest paliwo, kté-
re musisz mie¢, zeby zrobi¢ np. takiego
Trurla. Tego nie da sie zgromadzi¢ ot tak,
nawet gdy masz bardzo duzo pieniedzy.
To jest diuga, zmudna praca ludzka, kto-
ra z czasem procentuje.

Na czym dzis$ zarabiacie - VoiceLab
generuje 4-5 min zt przychodéw?
Sprzedajemy np. ASR, czyli systemy rozpo-
znawania mowy, i wspomniana juz platforme
do monitorowania oraz analizy catej komu-
nikaciji z klientami. Mamy tez np. platforme
do automatycznego odkrywania struktu-
ry rozmowy. Dzieki temu wiemy, jak prze-
biegaja rozmowy na infolinii, jakie sa np.
istotne punkty konwersaciji. Jest to Swiet-
ne narzedzie analityczne. Dodatko-
wo dzieki niej mozesz tworzy¢
voicebota lub chatbota, nie
bazujagc na przekonaniu, jak
ludzie dyskutujg, ale na real-
nych danych.

A kiedy moze by¢ z tego

duzy biznes?

Chcemy kiero-

wac oferte
w strone

matych

i $rednich firm, ktére beda fanami na-
szych rozwigzan. Pojawienie sie ChatGPT
moze by¢ przetomem, bo uswiadomiim,
jak mocno zostajg w tyle. Liczymy na to,
ze bedziemy w stanie przeskalowa¢ dzia-
talno$¢ na wiele krajow europejskich, bo
na polskim rynku trudno utrzymac sie
w tym segmencie. A Trurl jest multije-
zyczny, obstuguje 26 jezykow. To utatwia
wejécie na inne rynki. Natomiast czyn-
nik ryzyka to fakt, ze spétki zrobity duzo
inwestycji w poprzednia iteracje tech-
nologii, ktére muszg zosta¢ zastgpione
modelami LLM (Large Language Model).

Bedziecie wiec podazac Sciezka, jaka
wczesniej wydeptat np. LiveChat?
Tak, to jest dobry przyktad.

Analogie te podsuwam dlatego,

ze w technologii generalnie
przyzwyczailiSmy si¢ do modelu,

w ktérym zwyciezca zbiera wszystko,
a btyskawiczne rozprzestrzenianie

sie ChatGPT utwierdza nas w tym,

ze na rynku Al moze by¢ podobnie.
Tymczasem Mariusz Ciepty

z LiveChata pokazat, ze da sie
rywalizowaé nawet z Facebookiem.
Przede wszystkim wiele spotek, szcze-
gdinie duzych, nigdy nie wysle danych
do otwartej platformy, jaka jest ChatGPT.
Mowie o wszystkich sytuacjach, kiedy
operujemy danymi klientow, ktére musza
by¢ chronione. To samo dotyczy wiedzy
wewnetrznej, ktérej firmy nie chca udo-
stepniac, bo to jest ich warto$¢. My na
jej bazie mozemy skonstruowaé chat-
bota, tak jak stato sie to w przypadku
Bloomberga, ktory nie poszedt do Ope-
nAl i nie wczytat tam danych, tylko zro-
bit wtasnego chatbota. F
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NATALIA CHUDZYNSKA-STEPIEN

Sztuczna inteligencja (Al)
analizuje rynki na tyle szybko,
wszechstronnie i dogtebnie,

ze ludzie nie sg w stanie dotrzymacé

/
jej kroku. Jednak o ile narzedzia Al
potrafiag mocno podbié stopy
J zwrotu z inwestyciji, o tyle do tego,

zeby samodzielne komputery

kiedy analitycy i zarzadzajacy
beda ja tylko ograniczaé

(Bt e —
SZTUCZNA INTELIGENCJA WYGRYWA Z MATE oo i ?

]Fundusze hedglngowe wykorzystulqce sztucznq inteligencje dlugogmlnowo radza sobie lep
600

stosujace ,proste” modele ekonometryczne. Ani jedne, ani drugie (Srednio) nie zdotaty jednak pokona - .

Notowania indeksow funduszy hedgingowych na tle rynku (pkt, 31.12.2009 = 100)

2010 "2011 "012 ' 2013 "2014 " 2015 '2016

110
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apytatam ChatGPT: ,Czywarto inwesto-
wac wfundusze zarzadzane przez AI?”.
Powiedziat: ,To interesujgcaopcja, ale
powinno sie podejs$¢ do tego z ostroz-
noscig”. Swiat inwestycji to jeden z tych, gdzie

PROC.

SREDNIOROCZNIE

zarabiajg algorytmy

funduszu Medallion,
prawdopodobnie

kierownik Katedry Finansow Ilosciowych na
Wydziale Nauk Ekonomicznych UW. - Wyko-
rzystanie narzedzi sztucznej inteligencji pozwala
wychwycic te zaleznosci, ktorych nie mogliSmy
zdefiniowac przy uzyciu dotychczasowych ,,pro-

sztucznainteligencjarozpycha sie fokciami. Ale wykorzystujgce stych” metod matematycznych i ekonometrycz-
nawet ona sama przyznaje, ze jest za wezesnie, najbardziej nych - mowi.
by méwié o rewolucjii cudownym antidotum na Zaawanseuang Bo najpierw powstaty fundusze algorytmicz-
. : metody Al j . ]
ryzyka, straty i przegrane z rynkiem. ne, gdzie przy zastosowaniu modeli matematycz-
W finansach ,,AT” totroche b rd” - modne nychiilosciowych komputer mowi, co powinno
hasto, za ktory; jais e ktore weale nie ozna- by¢ wportfelu. Modele tworza tzw. quanci - zarzadzajacy,

oddaje stery superkom-

, ktorych jest o wiele mniej, niz ci sie
oraz fundusze wykorzystujace techniki sztucznej
ncji do wyboru aktywow do portfeli — ktorych jest
znie wiecej, niz myslisz. Pierwsze rzadko zdajg egzamin,
gie czesto wypadaja koncertowo. Al sprawdza sie tam,
ie wchodzi nie szturmem, lecz stopniowo i rozwaznie.
- Sztucznainteligencja tobardzo szerokie pojecie. W pro-
cesie doboru aktywow do portfela czasem wykorzystuje
sie jedno zjej narzedzi zaliczane do szerokiej grupy mode-
li uczenia maszynowego (z ang. machine learning - red.),
a innym razem kombinacje przynajmniej kilku technik,
ktore tworza bardziej zlozony model . W praktyce sa to
skomplikowane technologicznie procesy decyzyjne. Ale cel
jest jasny: znalez¢ jak najwiecej zaleznosci miedzy dany-
mi oraz przysztymi cenami, aby moc je najlepiej prognozo-
wac i nastepnie wykorzystywac te prognozy w algorytmach
inwestycyjnych - thumaczy profesor Robert Slepaczuk,

e Eurekahedge Al Hedge Fund Index
=== DJ Europe Index

matematycy i programisci w jednym. Najstynniejszy ge-
niusz w tej dziedzinie to Jim Simonsijego fundusz Medal-
lion. Srednioroczna stopa zwrotu siega tu blisko 70 proc.
(po odliczeniu optat jest to 40 proc.).

MEDALLION TO NAJBARDZIEJ TAJEMNICZY FUNDUSZ SWIA-
TA: nikt nie wie, najakich algorytmach zbudowane sa jego
strategie. Ale w branzy otwarcie mowi sie, ze kto jak nie Si-
mons ze swoimi najznakomitszymi quantami miatby sto-
sowac najnowoczesniejsze metody.

- Jim Simonsjuz wlatach 80. zatrudniat poza matematy-
kami i fizykami takze specjalistow od komputerowego roz-
poznawaniai modelowanialudzkiej mowy. Oparcie procesu
decyzyjnego na tzw. sieciach neuronowych czy algorytmach
genetycznych bylo stosowane w §wiecie najznakomitszych
hedge fundéw od kilku dekad - zwraca uwage Jarostaw Nie-
dzielewski, dyrektor inwestycyjny Investors TFI.

W sensie koncepcyjnym techniki Al byty znane juz daw-
no: pierwszakonferencja naukowa, uznanaza poczatek

"o017 "2018 '2019

"2020

T
2023
Zrédfo: EurekaHedge

" 2001 " o020
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sztucznej inteligencji, odbyta sie w Dartmouth
w1956 1. Jednak z pelnym rozwojem musiaty
poczekac na dzisiejsze zaawansowane techno-
logicznie maszyny z ultrawysoka i lepiej ska-
lowalna moca obliczeniowa. Profesor Robert
Slepaczuk prowadzi testy efektywnosci algo-
rytmoéw. W miejsce klasycznego modelu eko-
nometrycznego, makroekonomicznego lub
opartego na analizie statystycznej i technicz-
nej wstawia rozne metody uczenia maszynowe-
go albo mieszanki metod. Laczy tez tradycyjng
ekonometrie z Al I faktycznie okazuje sie,
ze najlepiej, szczegdlnie na danych wysokiej
czestotliwosci, rowniez po uwzglednieniu re-
alnych kosztow transakcyjnych, radzi sobie
uczenie maszynowe..

JAK POKAZUJA DANE agencji EurekaHedge,
fundusze, ktore wykorzystuja w swoich mode-
lach sztuczng inteligencje, rzeczywiscie daja
lepsze dlugoterminowe stopy zwrotu niz ,tra-
dycyjne” fundusze hedgingowe (ktore najcze-
$ciej opieraja sie namatematycznych modelach).
W cigguostatnich 121at, od kiedy obliczanyjest
Eurekahedge Al Hedge Funds, ten indeks zy-
skat ok. 350 proc., podczas gdy ,,zwykty” Eure-
kahedge Hedge Funds o okolo polowe mnie;j.
Cho¢ w2023 r.fundusze Al wypadajg nieco sta-
biej, a w 2022 r., obydwa indeksy wypadty po-
dobnie. Ostatnio takze obydwie grupy dostaty
baty od rynku: w 2021 r. i w tym roku przegry-
waly z zaskakujaco mocnym indeksem amery-
kanskich akcji. Eksperci thumacza, ze systemy
dzialajg znacznie lepiej od rynku w okresach
spadkowych, ale czesto nie sa w stanie dogonic
gow okresach bardzo duzych wzrostow, ponie-
waz starajg sie ,,bra¢ mniej ryzyka rynkowego”.

W branzy dobrze prezentuja sie Polacy. Do-
minik Libicki i Pawet Skrzypek, koledzy z Cyfro-
wego Polsatu - byty prezes oraz byty architekt
rozwigzan systemow informatycznych - napo-
czatku 2022 r. uruchomili Omphalos Fund. Weze-
$niej przez trzy lata na wlasnych pienigdzach
testowali algorytm, ktory jest oparty namode-
lach glebokiego uczenia maszynowego. Przez
ostatnie pottora roku fundusz zarobit ok. 25
proc. Zwyjatkiem wrzeénia 2022 r. kazdy mie-
sigcjestnaplusie. W tym czasie S&P 500 zali-
czyt siedem spadkowych miesiecy, a w calym
tym okresie jest prawie 10 proc. pod kreska.

- Nasze inwestycje sg oparte wylgcznie na
bardzo ptynnych globalnych instrumentach

damian@sentimenti.pl
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W pierwszych tygodniach tego roku fundusz ,,100 proc. Al” rést szybciej niz Wall Street.
Zaraz potem duzo szybciej tracit. Takze w skali roku i kilku lat dostaje baty od rynku.

Notowania Al Powered Equity ETF na tle rynku (proc.)
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finansowych. Gdyby$my zwiekszyli spektrum
instrumentow, czyli skutecznie przetestowali
model nakolejnych rynkach, to osiggalibysmy
podobna stope zwrotu jak Medallion, bo tzw.
predykcja naszego modelu jest nawet lepsza
niz Simonsa - uwaza Dominik Libicki.

Ostatnie badanie londynskiej agencji Market
Makers przeprowadzone wsrod 50 najlepszych
firm zarzadzajacych funduszami hedgingowy-
miwykazalo, ze dziewieciu na dziesieciu trade-
row planuje do konca 2023 r. wdrozy¢ sztuczna
inteligencje do zarzadzania.

- Oprocz wielu zalet, metody Al maja rowniez
wady. Sa mniej odporne na zalozenia poczat-
kowe. Wbadaniach musimy przyjac wiecej pa-
rametrow, dostroic hiperparametry na okresie
treningowym, pojawia sie wiecej stopni swobody,
zaleznosci nieliniowe, wyzszy poziom skompli-
kowania, co wiaze sie nieodlgcznie zwyzszym
ryzykiem modelu. Tutaj proces testowania mo-
delijest dtuzszy, bardziej czasochtonny, wymaga
lepszychisilniejszych komputerow — komen-
tuje profesor Robert Slepaczuk. - Dlatego jezeli
Al'madobrze stuzy¢ inwestorom, to potrzeba
czasu, wiedzy oraz niezbednego doswiadcze-
nia. Wciaz jednak mam watpliwosci, czy w da-
jacej sie okresli¢ przysziosci pdjdziemy krok
dalej, czyli do momentu, gdy sztuczna inte-
ligencja, bez udziatu cztowieka, bedzie sama
tworzyla algorytmy inwestycyjne, przewyz-
szajace swojg efektywnoscia te powstajace na
stykuinwencji czlowieka i maszyny - zaznacza.

Narzedzia uczenia maszynowego poza pra-
cg na ogromnych liczbowych zbiorach danych
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mogg wiecej: dokonac analiz sentymen-
tuwokodtspotek wsocial mediach, przej-
rzeé raporty, zrobic analizy finansowe,
sledzi¢ newsyioceniac ich waznosc dla
inwestycji.

- Dlainwestora jest to duza pomoc,
ale kluczowa sprawa, czyli sformutowa-
nie dojrzatego pomystu inwestycyjne-
go, jestjeszcze poza zasiegiem Al Poza
zasiegiem jest tez zarzadzanie ryzykiem
w rozlegtych portfolio w duzych fun-
duszach. Tu zbyt wiele sie dzieje i zbyt
wiele czynnikow trzebabra¢ pod uwage.
Technologia jeszcze do tego nie dojrzata
- ocenia Dariusz Swierk, wydawcalon-
dynskiego magazynu dla zawodowych
traderow ,New City Trader”.

NIELICZNI PROBUJA. Na $wiecie dostep-
nych jest kilka funduszy w zalozeniu
w pelni zarzadzanych przez Al ktéra
maszerokie zastosowanie. Pierwszym
byt Al Powered Equity ETF, wyemito-
wany przez ETF Managers Group we
wspoltpracy z fintechem EquBot, ktory
opierasie na superkomputerze Watson
firmy IBM. W skali ostatnich 12 mie-
siecy zarobit 2 proc. (liczac na potowe
czerwca), podczas gdy S&P500, gtow-
ny indeks Wall Street, jest 16 proc. na
plusie. Gorzej wypada tez w tym roku,
a takze jesli spojrze¢ na wynik od po-
czatkuistnienia funduszu, czyli za pie¢
ostatnich lat: 24 proc., versus 60 proc.

{» Sztuczna inteligencja
| narazie najlepiej sobie
| radzi jako narzedzie
w rekach ,,quantéw”,
czyli najbardziej
wytrawnych
zarzadzajacych. Kiedy
stanie sie cztonkiem
zespotu? A kiedy
menedzerem?

Chris Natividad, wspottworca EquBot,
przekonuje wmediach, ze ,,jego techno-
logia odzwierciedla efekty pracy tysiaca
analitykow, traderow i quantow, ktorzy
pracuja 24 godzinynadobe”. Chwali sie,
zefundusz dobratdo portfela Moderne,
Pfizer czy J&J, zanim oglosity plany roz-
poczecia prac nad szczepionka na CO-
VID-19. Obecnie ma ponad 120 spotek,
a najwiekszy udzial przy-
pada Marvell Technology,
Gamestop, AMD, Capital
One. Sztuczna inteligen-
cjanie zainwestowatawak-
cje Apple, Microsoft, Meta
Platforms czy Alphabet,
ktoére ostatnio ciggna Wall
Street w gore.

Akcje tychfirmsazkolei
liderami portfela funduszu
QRAFT AI-Enhanced US
Large Cap ETF. Notowania
funduszu praktycznie sa ko-
pigzachowaniaS&P500, od-
stajac nieco in minus.

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

W 2022 r. bot zarobit ok. 40 proc.,
podczas gdy bitcoin stracit ponad 60
proc. W ciggu ostatnich 12 miesiecy, li-
czac nakoniec maja, jest ponad 50 proc.
naplusie wobec spadku bitcoina o po-
nad 10 proc. Dotychczas system predy-
kowal w odstepach godzinowych, ale
Sentimenti wprowadza nowg strate-
gie opartg o predykcje 15-minutowe, co
maznacznie zwiekszy¢ wydajnosé bota.
Na razie klientami sg prywatni inwe-
storzy, jednak tocza sie rozmowy z in-
stytucjami o uruchomieniu funduszu.

91

PROC.

W OSTATNICH

12 MIESIACACH
zarobit na bitcoinie
system Sentimenti.

W tym czasie
kryptowaluta
potaniata o 11 proc.

(dane na koniec maja)

Tymczasempolskafirma
Sentimenti uruchomita algorytm, kto-
ry koncentruje sie na analizie wpisow
inwestorow na platformach spotecz-
nosciowych, m.in. Twitter oraz Red-
dit. Narazie o bitcoinie.

- Zrobili$my tez analize dla rynku fo-
rex idla akcji Amazon, Apple orazkil-
kudziesieciu spotek dla warszawskiej

Trzeba pamietad, ze dobrych syste-
mow inwestycyjnych nie poznajemy
wylacznie po biezacej stopie zwrotu,
ale tez po tym, jak zachowuja sie wre-
alnych nadzwyczajnych sytuacjach..

— Ciezko jest jednoznacznie odpo-
wiedzieé¢ na pytanie, czy technologia
odpowiednio zareaguje w momen-
cie pojawienia si¢ naryn-
ku ,czarnego labedzia”
- mowi Filip Kaczma-
rzyk, czlonek zarzadu
XTB odpowiedzialny za
technologie. Przyznaje, ze
wbranzy maklerskiej wy-
korzystanie Al nie jest jesz-
cze standardem. A kiedy
sie nim stanie, to bardziej
w sferze administracyjnej
niz tej inwestycyjno-trans-
akcyjnej: wautomatyzacji
proceséw wewnetrznych,
wsparciu obstugi klienta,
onboardingu nowych uzyt-
kownikow.

Podobnie w zyskujacym na popu-
larnosci tzw. robodoradztwie, gdzie
to algorytm konstruuje portfel klien-
tawzaleznosciod jego okreslonych pre-
ferencji, sztuczna inteligencja niewiele
ma do powiedzenia.

- Robodoradztwo to pojemny ter-
min, dotyczy wielu aspektow inwe- P

damian@sentimenti.pl
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NAJBARDZIEJ TAJEMNICZY FUNDUSZ SWIATA

Medallion najlepiej radzit sobie w najtrudniejszych warunkach rynkowych, kiedy nie tylko
sprzyja podwyzszona zmienno$¢ notowarn, ale i emocjonalne opanowanie algorytméw zyskuje
najwieksza przewage nad cztowiekiem podatnym na strach.

Roczne stopy zwrotu 1988-2021 (proc.)

100

e |\ledallion Fund (po odliczeniu optat)
= S&P 500

50

) Czlowiek, ktdry
rozszyfrowat rynki
finansowe. Tak mowi sie
0 Jimie Simonsie,
zatozycielu Renaissance
Technologies, do ktdrego
nalezy fundusz Medallion

50
1990

stowania: automatyczne rekomendacje, zakupy/
sprzedaz, dobor portfela, utrzymywanie pozio-
muryzykawportfelu. ,,Sztucznainteligencja” to
slogan, ktorym sie wielu postuguje, ale jej wyko-
rzystanie winwestowaniu, takze robo, jest rzad-
kie - mowi Przemystaw Barankiewicz, dyrektor
polskiego oddziatu Finax.

POWSZECHNIE WCIAZ JESTESMY NA ETAPIE
wykorzystywania Al winwestycjach jako narze-
dzia. Mozna sobie wyobrazic¢, ze Al awansuje na
pozycje cztonka zespotuy, zktorym prawdopodob-
nie bedzie mozna porozmawiaé, poprosic o do-
starczenie i analize danych, o opinie. Z czasem
Al zostanie menedzerem, a na koniec osiagnie
samodzielno$¢iprawdopodobnie nie bedzie juz
potrzebowataludzi,bobedaja tylko ograniczali.

- Jeszcze przez dlugi czas najlepsze wyniki
beda miaty zespoty zlozone zludzii Al Z czasem
efektywnos¢ inwestycji bedzie bardziej zalezna
od Al Ludzie nie beda w stanie dotrzymac kro-
kuw szybkosci, wszechstronnoscii glebi anali-
zy - spodziewa si¢ Dariusz Swierk. - Sztucznej
inteligencjibrakuje jeszcze elementu efektyw-
nego uczenia sie. Jeszcze nie potrafi potgczyé
tego, co ,,widzi”, w cato$¢, nie potrafi podejmo-
wac na tej podstawie ztozonych decyzji. Gdy
nabierze tych kompetencji, przewaga Al be-
dzie tak ogromna, ze wigkszo$¢ dziatajacych
dzi$ funduszy przestanie istnieé. Ale to jest per-
spektywanaprawde wieloletnia - przewiduje.

Zdrugiej strony, fundusze hedgingowe, w tym
ilosciowe, tez mialy zrewolucjonizowac bran-
ze. Tymczasem funkcjonuja réwnolegle: w skali

2000
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Dariusz Swierk,
wydawca ,New City Trader”

2010 2020
Zréao: DFA, Gregory Zuckerman, OfDollarsAndData.com

$wiata zebraty ok. 5bln dol. wobec ponad 130 bln
dol. zgromadzonych wklasycznie zarzgdzanych
funduszach. A jak pokazuje wieloletni przyktad
umiejetnosci inwestycyjnych i rynkowej intu-
icji Warrena Buffetta, zdarzajq sie zarzadzajacy,
ktorzy z powodzeniem stajg w szranki znajlep-
szym komputerem. Bywaty tez fundusze iloscio-
we, ktdre nie spisywaly sie najlepiej lub wrecz
ponosily spektakularng porazke.

- Samawiaraw potencjalne umiejetnosci AI
to jeszcze za malo, zeby przekonaé wiekszo$é
klientéw do powierzenia jej swoich oszczed-
noscijuzdzis. Potrzeba niezbitego dowodu, ze
inwestycje kierowane ,,reka” sztucznej inteli-
gencjibedaistotnie lepsze od dotychczasowych
rozwigzan - mowi Jarostaw Niedzielewski, nie
majac obaw o miejsce dla siebie narynku pracy.

GIELDOWI GRACZE CORAZ CZESCIEJ sami wspo-
magaja sie sztuczng inteligencja, przypisujac
ChatGPT role guru gieldowego. Z tegorocznej
ankiety przeprowadzonej przez portal The Mo-
tley Fool wynika, ze 47 proc. amerykanskich
inwestorow szuka u niego porady gietdowe;.
No to kolejne moje pytanie: ,W co zainwe-
stowad, zeby jak najwiecej zarobi¢ do konca
2023 r.?”. ChatGPT najpierw wyttumaczyt
mi, jak trudne jest przewidywanie przysztych
zyskow i ze inwestycje wiaza sie z ryzykiem.
A nastepnie odestat do profesjonalnego do-
radcy finansowego. Rzeczywiscie jeszcze dtu-
gadrogado tego, by Al przejeta kontrole nad
branza inwestycyjna. F
NATALIA CHUDZYNSKA-STEPIEN
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