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PRACA NAGRODZONA W KONKURSIE ETYKA W FINANSACH, IX POLSKA EDYCJA

Dawid Lesznik

(Nie)etyczne zachowania influencerow finansowych

Integrity is doing the right thing, even when no one is watching.
C.S. Lewis



Wprowadzenie

Wysokie stopy zwrotu, tajemne techniki, najlepsze sygnaty transakcyjne — nie brakuje
hasel, ktorymi reklamujg si¢ samozwanczy eksperci gietdowi. Osoby te czasem za darmo
(rzadziej), czasem za odpowiednig optata (czgsciej) z checig podzielg si¢ swoja wiedza
i rozeznaniem rynkowym, by wspomoc inwestoréow indywidualnych. Skokowy wzrost
zainteresowania inwestycjami na rynku kryptowalut, a dalej zdarzenia burzliwego poczatku
trzeciej dekady XXI wieku przyniosty prawdziwy rozkwit branzy nieformalnych doradcow
inwestycyjnych. Pogorszenie perspektyw gospodarczych, kolejne lockdowny i zwigzana z nimi
wigksza liczba godzin spedzanych online, a takze hossa gieldowa po utworzeniu
pandemicznego dotka poczatkiem 2020 roku sprzyjaly wzrostowi zainteresowania gietdg wsrod
nowych, na og6t mtodych i niedos§wiadczonych inwestorow.

Nowa generacja uczestnikow rynku niezaopatrzona w odpowiednig wiedze, informacji
nie szuka juz w klasycznych pozycjach z dziedziny finanséw, ani w ofercie profesjonalnych
podmiotoéw rynku kapitalowego. Osoby te pragnac tatwej recepty na zysk, trafiaja na kanaty
oraz strony ekspertow gieldowych, ktérzy w prostych stowach przedstawiajg zawito$ci gietdy.
Eksperci ci na og6t okredlani sg influencerami finansowymi (fininfluencerami). Podobnie
bowiem, jak ,klasyczni” (marketingowi) influencerzy, wywieraé mogg istotny wpltyw na
zachowania swych odbiorcéw, omawiajagc wydarzenia rynkowe 1 przedstawiajac opinie
(w istocie zawoalowane rekomendacje inwestycyjne) na temat instrumentéw finansowych.

Dziatalno$¢ fininfluencerow rysuje si¢ na pograniczu szarej, niedoregulowanej prawnie
strefy. Rekomendacje i doradztwo inwestycyjne zarezerwowane sg w wielu jurysdykcjach
(w tym na obszarze Unii Europejskiej) dla licencjonowanych firm inwestycyjnych. Swoiste
furtki istniejg jednakze na potrzeby dyskusji toczacych si¢ wsrod inwestoréw indywidualnych
na wszelkiej masci grupach oraz forach. Wydawane tam, niekiedy mocne, opinie moga
wkracza¢ w obszar rekomendacji inwestycyjnych. Z tego typu dopuszczen prawnych korzystaja
fininfluencerzy, ktorych dziatalno$¢ ze wzgledu na skale i budowanie autorytetu przybierad
moze wymiar profesjonalny

Specyfika i1 skala oddziatywania fininfluencerow powoduje, Ze czerpa¢ moga oni
niezwykle wysokie zyski, narazajac na szwank kapitat swoich odbiorcow, traktujac ich jako
narzedzia do manipulacji kursami gietdowymi. Co gorsza, brak odpowiednich prawnych ram
kontroli uniemozliwia w istocie weryfikacje zachowan tego typu ekspertow. Swiatowi

regulatorzy rynkoéw finansowych zaczynaja dopiero dostrzegac te istotne ryzyka.
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Nie rozgorzat jeszcze dyskurs etyczny nad zagrozeniami, jakie wigzaé si¢ mogag
Z nieregulowang i niemozliwg do rozliczenia dziatalnoscig nieformalnych doradcoéw
inwestycyjnych. Brak takze szerszych analiz i opracowan dedykowanych tej problematyce.
Niniejszy esej stawia sobie na celu zapoczatkowanie dyskusji nad zagrozeniami etycznymi
zwigzanymi z dziatalno$cig fininfluencerow oraz nad mozliwosciami uregulowania ich

dziatalnosci.

Guru gieldowi z ulicy

Lacinska sentencja Nihil novi sub sole — nic nowego pod stoncem — sprawdza si¢ takze
w przypadku influenceréw finansowych. Zrazu ich model dziatalnosci jawi¢ si¢ moze jako
nowatorskie potaczenie porad inwestycyjnych z social marketingiem. W istocie jednak
zaczatkoOw branzy mozna szukaé juz w drugiej polowie XX wieku, kiedy to szczegdlnie
aktywnie w Stanach Zjednoczonych rozwijali si¢ tzw. guru gietdowi. Byli to analitycy rynkowi,
ktérzy na kanwie sprzyjajacych okolicznosci, majacych wptyw na sprawdzalnos¢ ich prognoz,
zdobyli sobie postuch. Osoby te wydawaty odptatne biuletyny gietdowe, zawierajace analizy,
porady oraz rekomendacje transakcyjne.

Alexander Elder, jeden z klasycznych autorow praktycznej literatury gieldowe;,
wyrédzniat trzy typy guru: cykli rynkowych, magicznych metod oraz martwych. Ci pierwsi
wylaniajg si¢ z ttumu 1 zyskuja estyme¢ na rynku jako gwiazdy biezacej hossy gieldowej. Ich
nad wyraz jednak trafne prognozy znacznie tracg na doktadnosci w momencie przejscia rynku
w spadkowg faze cyklu. Z drugiej strony, istniejg takze guru kontrarianscy, niejako prorocy
apokalipsy — stosunkowo mato znani i nierzadko wyszydzani za swoje oczekiwania zatamania
gospodarczego w czasach sprzyjajacej koniunktury. Zyskuja niezwykta estyme wizjonerow
w momentach krachéw na rynkach finansowych.

Guru magicznych metod zyskuja na znaczeniu w momencie, gdy ich unikatowa metoda
inwestycyjna zaczyna cechowac si¢ skutecznoscig. Sg to jednak rowniez eksperci do pewnego
stopnia koniunkturalni — ich metody dziata¢ moga przez pewien okres sprzyjajacych warunkow
gietdowych. Ostatni typ stanowig martwi guru — eksperci gietdowi, ktorzy po latach od $mierci
odkrywani sg na nowo przez kolejne generacje inwestorow. Wznawiane sg wydania ich ksigzek,
a ich metody uznawane sg niemal za legendarne. Martwy guru co prawda nie czerpie juz
pozytkow ze swojej estymy, jednakze na trzonie jego dorobku wyrastaja nowi, okreslajacy sig
ekspertami w dziedzinie wykorzystania danej metody (jak chociazby eksperci od
tzw. Fal Elliota) [Elder 1998, s. 31-38].



Stare metody, nowa skala

Pomimo uptywu kilku dekad, charakterystyki te pozostaja adekwatne takze
w przypadku fininfluenceréw. Rewolucja cyfrowa przyniosta jednakze znacznie szersze pole
mozliwo$ci wywierania przez guru wptywu na gietdowa rzeczywisto$¢. O ile wezesniej ich
dziatalno$¢ z uwagi na swoj tradycyjny, papierowy wymiar ograniczona naturalnie byta do
grona odbiorcow wydawanych biuletynéw, obecnie fininfluencerzy w czasie rzeczywistym
wplywa¢ moga na przebieg notowan gietldowych. Kierujac si¢ osadem postrzeganego
autorytetu, odbiorcy masowo dokonywaé mogg transakcji na danym walorze, generujgc
ponadnormatywne ruchy, nawet przyczyniajac si¢ do zdestabilizowania notowan.

Zasadnicza zatem rdéznica migdzy wspotczesnymi influencerami finansowymi
a klasycznymi guru gietdowymi sprowadza si¢ do skali ich oddzialywania oraz szybkosci,
Z jaka moga komunikowaé si¢ ze swoimi zwolennikami. Dostrzegajac istnienie tej grupy
rynkowych ekspertow, Komisja Europejska przyjeta rozporzadzenie UE 2016/958, ktore
definiuje, ze: ,.ekspert” oznacza osobe, [...], ktora systematycznie proponuje decyzje
inwestycyjne w odniesieniu do instrumentdéw finansowych 1 ktora:

e przedstawia si¢ jako posiadajagca wiedze specjalistyczng lub doswiadczenie
W dziedzinie finanséw; lub
e przedstawia swojg rekomendacje w taki sposob, ze inne osoby moga mie¢ uzasadnione

przekonanie, iz posiada ona wiedz¢ specjalistyczng lub dos§wiadczenie w dziedzinie

finans6w” [Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca

2016 r.].
Z perspektywy rozporzadzenia unijnego nie jest zatem istotne, czy okreslony odbiorca
postrzega wypowiedz fininfluencera jako rekomendacj¢ eksperta rynkowego. Znaczenie ma,
jak przekaz ten moglaby odebra¢ przecigtna osoba. Biorgc pod uwage zarysowane
charakterystyki wspodiczesnych guru rynkow finansowych, a takze propozycje organdw

regulacyjnych, zaproponowaé¢ mozna nastepujacg definicje:

Influencer Finansowy (Fininfluencer) — osoba, ktora z perspektywy przecietnego
odbiorcy, jawi si¢ jako ekspert w dziedzinie rynkow finansowych dostarczajgcy Systematycznie
w  sposob otwarty lub zawoalowany opinii, analiz i/lub rekomendacji (sygnatow)
inwestycyjnych, szczegdlnie wykorzystujgc komunikacje elektroniczng (w tym wpisy tekstowe,
nagrania glosowe, bgd:z wideo). Poprzez swoje wypowiedzi wplhywaé moze na decyzje

inwestycyjne odbiorcow, ktore tqcznie wywiera¢ mogqg wplyw na notowania instrumentow



PRACA NAGRODZONA W KONKURSIE ETYKA W FINANSACH, IX POLSKA EDYCJA

finansowych. Osoba ta moze, ale nie musi posiadaé¢ formalnego wyksztatcenia lub
specjalistycznej wiedzy z zakresu ekonomii i finansoéw, ani stosownych uprawnien zawodowych.
Postrzegana jest jednak jako posiadajgca doswiadczenie i obeznanie w mechanizmach rynkow

finansowych.

Skokowy wzrost popularnosci

Branza fininfluenceréw odnotowala szczegélnie dynamiczny rozwdj w okresie
pandemii SARS-Cov2 poczatkiem trzeciej dekady XXI wieku, Kiedy to wzrosto
zainteresowanie sieciowymi ekspertami od burzliwych wydarzeh toczacych sie rownolegle
w gietdowej rzeczywisto$ci. Do$¢ spojrze¢ na zasiggi generowane przez wybranych,
czolowych fininfluencerow, ktére zestawiono w tabeli 1. Mozna argumentowaé jednak,
ze przyspieszenie to bylo jedynie wzmozeniem proceséw, ktore przybieraly na sile juz
wczesniej. Z przeprowadzonego przegladu rynku wynika, ze stosunkowo najszersze grono
odbiorcéw zjednywaty sobie osoby zajmujace si¢ polaryzujacymi tematami gospodarczymi,
finansami osobistymi, edukacjg finansows, a takze przedstawianiem biezacych wydarzen

W szerszej optyce.

Tabela 1. Przeglad zasiggdw generowanych przez wybranych, czolowych fininfluencerow

Przyblizona liczba
Podstawowa
) odbiorcow
Nazwa influencera / kanatu Jezyk materiatow platforma dla
(mln subskrybentow,
publikacji tresci
obserwujacych)

Erika Kullberg Angielski TikTok 9,1
Pranjal Kamra Hindi (napisy angielskie) YouTube 5,0
CA Rachana Phadke Ranade Angielski YouTube 4,3
Labour Law Advisor Hindi (napisy angielskie) YouTube 4,0
Asset Yogi Hindi (napisy angielskie) YouTube 3,6
Humphreytalks Angielski TikTok 3,3
Tatlondono Angielski TikTok 2,8
Warikoo Hindi (napisy angielskie) YouTube 2,7
Herfirst100k Angielski TikTok 2,2
Invest Aaj For Kal Hindi YouTube 2,1

Zrodto: Badania wlasne, na dzien 11.02.2023.

Rynek indywidualnych ekspertéw gietdowych rysuje si¢ jako szczegélnie szeroki

w Indiach (by¢ moze ze wzgledu na potencjat ludnosciowy oraz bogacenie si¢ spoteczenstwa,
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co sprzyja inwestycjom) oraz w Stanach Zjednoczonych (gdzie od dekad juz panuje
powszechne zainteresowanie spoleczne inwestycjami). Generowane zasi¢gi wskazuja na

bezprecedensowg skale oddziatywania wspotczesnych ekspertow gietdowych.

Jeden z nas

Typowy guru/fininfluencer moze jawi¢ si¢ jako swoisty outsider rynkowy — 0soba spoza
uktadu, pozostajagca nierzadko w ostrej kontrze do konsensusu, wyrazajagca nietypowe
i autorytarne opinie. W czasach zatamania zaufania do autorytetow oraz instytucji, taki obraz
eksperta moze si¢ podobac (ekspert jako ,,jeden z ludu” — ktos$, kto wreszcie glosno mowi
niewygodng prawdg). Co wigcej, wraz z przycigganiem nowych zwolennikow podgzajacych za
rekomendacjami eksperta, do pewnego stopnia moze potegowac si¢ zjawisko samospetniajace;j
si¢ przepowiedni — rekomendacja inwestycyjna guru, wywotujac lawing zlecen jego odbiorcow
moze stwarza¢ wrazenie, ze ekspert doskonale ocenit rynek.

Aspekt (czasowej) trafnosci prognoz jest jednak jedynie jedng strong medalu. Nalezy
pamietac, ze nowi, niedo$§wiadczeni inwestorzy indywidualni moga czu¢ si¢ zagubieni, bedac
wrzuconymi w chaos rynkéw finansowych. Cze$¢ osob ulega¢ moze wtedy urokowi silnego
autorytetu, dajacego poczucie wspoélnoty, wizji, czy interpretacji biezacych wydarzen.
Fininfluencerzy, dostarczajac gotowe sygnaly i metody transakcyjne, daja takze prosta
odpowiedzZ na skomplikowane pytania o nature gietdy, tworzac iluzje, Ze zarabianie na niej jest
proste. Z drugiej strony, guru tworzy¢ moze iluzoryczng relacje ze swoimi odbiorcami,
wywolujac stosunek zaleznos$ci 1 przywigzania — nawet w obliczu btednych decyzji eksperta.
Co wiecej, opierajac si¢ na rekomendacjach eksperta, inwestor zdejmuje z siebie
odpowiedzialno$¢ za btgdne decyzje, tym samym ograniczajagc odczuwanie nieprzyjemnego

dysonansu poznawczego (to JEGO, a nie moja wina).

Rekomendacyjne omnichannel

Fininfluencerzy dzieli¢ si¢ moga swoimi analizami oraz rekomendacjami w sposob
publiczny, dostepny dla szerokiego grona odbiorcow, np. poprzez nagrania W serwisie
YouTube. Nierzadko natomiast proponujg wykupienie subskrypcji do tworzonych przez siebie
tresci, by dotaczy¢é niejako do ekskluzywnego kregu, co buduje poczucie elitarnosci
i dopuszczenia do niejawnej wiedzy. Eksperci ci — niezaleznie czy publicznie, czy w ramach
zamknietej grupy — swoje rekomendacje przedstawia¢ moga W nieco bardziej sformalizowany

sposob tekstowy (co rodzi wigksze obostrzenia prawne oraz mozliwos¢ weryfikacji wynikow),
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badz bezposrednio w ramach udostepnianych podcastow lub nagran wideo. Rozlicznos¢ guru
przekazujacego swoje rekomendacje w ramach nagran jest przy tym odpowiednio nizsza,
a mozliwosci odwracania naginania faktow i unikania odpowiedzialnos$ci za nietrafne decyzje
— SZersze.

Fininfluencerzy nierzadko wprost wskazujg, jakie decyzje inwestycyjne zamierzajg
podja¢, badz jakie walory posiadaja w swoim portfelu, co tworzy pole do nasladownictwa.
Osoby niezaznajomione z gietdg moga tedy postawic na ,,sprawdzone” typy swojego zaufanego
eksperta. W sytuacji, gdy dany fininfluencer tworzy wiele materiatbw, moze bazowaé na
krotkiej pamieci odbiorcow, budujgc wizerunek nieomylnej wyroczni (,,moéwitem, ze tak
bedzie” — bez uszczegdlowienia kiedy i co przewidywat).

Niektorzy fininfluencerzy, majac na uwadze wymagania prawne, wykazuja nieco
wyzszy stopien profesjonalizacji dziatalno$ci oraz wydawanych rekomendacji. Te ostatnie
opiera¢ moga na sformalizowanej strategii, katalogu przestanek oraz szczegoétowym
scenariuszu transakcyjnym. Wydane w formie elektronicznej, moga by¢é na biezaco
nadzorowane oraz aktualizowane zaleznie od rozwoju sytuacji. Pozostaje po nich takze
faktyczny $lad, co daje mozliwos$¢ weryfikacji w przysztosci. Rekomendacje te udostepniane
moga by¢ poprzez dedykowane platformy analityczne, dostgpne w modelu subskrypcyjnym.
Laczy¢ mogg funkcjonalnosci tworzenia whasnych analiz inwestycyjnych (dostep do wykresow
analitycznych oraz danych fundamentalnych), edukacji gietdowej, a takze komentarzy
i rekomendacji autorstwa os6b odpowiedzialnych za serwis. Na rynku polskim przyktadem

tego typu multifunkcjonalnej platformy jest serwis Squaber.com [www 1].

Szara strefa

W powszechnym rozumieniu rekomendacje gietdowe, jawi¢ si¢ moga jako zastrzezone
dla licencjonowanych firm inwestycyjnych. Kwesti¢ rekomendacji reguluja w pierwszym
rzedzie jednolite dla catej Unii Europejskiej przepisy zawarte w Rozporzadzeniu Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. Uszczegdtowienie oraz
konkretne wymogi stawiane rekomendacjom inwestycyjnym  zawiera natomiast
Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. Zgodnie
z brzmieniem rzeczonych przepiséw, rekomendacje niestanowigce doradztwa inwestycyjnego
sa dopuszczalne prawnie. Obarczone sg jednak obowigzkami informacyjnymi w zakresie
metodyki ich opracowania (podstawy wydania), a takze wymogami obiektywizmu i rzetelnosci

sporzadzenia.



Przy zachowaniu tych wymagan, mozliwe staje si¢ wydawanie rekomendacji
inwestycyjnych takze przez tzw. fininfluencerow. Ustawodawca wyraznie zaznacza potrzebe
przejrzystosci wydawanych rekomendacji. Nawet jednak przy dochowaniu nalezytej
starannosci, fininfluencerzy balansujg nierzadko na granicy doradztwa inwestycyjnego, ktore
w ich przypadku byloby dziatalnos$ciag wprost nielegalng, jako ze pozostaje zastrzezong dla
licencjonowanych podmiotow instytucjonalnych. W Polsce, zgodnie z obowigzujacym
brzmieniem art. 76 ust. 1 Ustawy o obrocie instrumentami finansowymi ,doradztwo
inwestycyjne polega na przygotowywaniu, z inicjatywy firmy inwestycyjnej albo na wniosek
klienta, oraz przekazywaniu Kklientowi, [...], przygotowanej w oparciu o potrzeby i sytuacje
klienta rekomendacji, dotyczacej nabycia lub zbycia [...], albo dokonania innej czynnoS$ci
wywolujacej rownowazne skutki, ktérej przedmiotem sg instrumenty finansowe, albo
rekomendacji dotyczacej powstrzymania si¢ od wykonania takiej czynnosci” [Ustawa o0 obrocie
instrumentami finansowymi].

Rzeczone przepisy bezposrednio ksztattuja model komunikacji stosowany przez
fininfluencerow. Wydawane przez nich rekomendacje inwestycyjne kierowane sg do ogotu
odbiorcow. Dzieki temu fininfluencer jest niejako chroniony — nie wie, do kogo trafi jego
przekaz: nie zna planoéw tej osoby, ani jej indywidualnej sytuacji. Z tego wzgledu jego stowa
nie sg traktowane jako rekomendacja osobista. Fininfluencerzy stronig zatem od prywatnych
rozmOw oraz uzyskiwania jakichkolwiek informacji na temat danego inwestora. Moga
natomiast odpowiada¢ na anonimowe, nieodnoszace si¢ do sytuacji konkretnej osoby, pytania
w ramach swojej komunikacji adresowanej do nieoznaczonego odbiorcy. W ten sposob
mozliwa Staje si¢ odpowiedz na skonkretyzowane pytania konkretnych (mimo wszystko)

odbiorcow.

Chciwosé

Niezaleznie od problematyki prawnej dziatalnoSci nieformalnych doradcow
inwestycyjnych, ustawodawcy oraz organy nadzoru zaczynaja dopiero dostrzegaé powazne
problemy natury etycznej, jakie moga wiazac¢ si¢ z dzialalnoscia fininfluencerow, w tym nawet
oszustwa. Fininfluencer bowiem, wykorzystujac posiadang pozycje oraz Wwypracowane
zaufanie, moze ksztattowac przekonania, a za nimi zachowania swych odbiorcow. Na kanwie
wydawanych rekomendacji moze czerpa¢ zyski z generowanych przez swoich odbiorcow

ruchow gietdowych.
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Podstawowa metodyka moze polega¢ na generowaniu ruchdw wzrostowych, uprzednio
zajmujac pozycje na danym walorze. W tym wypadku fininfluencer wpierw kupuje dane
aktywo, a nastepnie — informujac o tym fakcie (jesli jest bardziej uczciwy) lub nie (jesli mniej)
— rozpoczyna budowanie presji na kupno instrumentu wsrod swoich odbiorcow, np. poprzez
przekazywanie pozytywnych opinii o spotce, czy wprost wskazujgc na zasadno$¢ kupna jej
akcji. Odbiorcy skuszeni rekomendacja postrzeganego autorytetu, rozpoczynaja zakupy,
generujac tym samym popyt gietdowy, ktory wypycha ceng waloru. Na tak utworzonej gorce
cenowej, fininfluencer moze zrealizowa¢ zyski, by po czasie dopiero stwierdzi¢, ze sprzedat
posiadane instrumenty ,.jakis czas temu”.

Istnieje rowniez mozliwo$¢ zastosowania strategii kontrarianskiej, noszacej znamiona
wprost dwulicowego podejscia do swoich odbiorcéw (,,mowi jedno, robi drugie™).
Przyktadowo, posiadajac strate na akcjach danej spotki, fininfluencer naktania do kupna tych
instrumentow, by wypchna¢ ceng wyzej i tym samym sprzedaé posiadane walory po lepszych
cenach. Warto rozwazy¢ mozliwo$¢ istnienia niejawnych, nieformalnych uméw, na mocy
ktorych na rekomendacje inwestycyjne fininfluencera wptyw maja podmioty trzecie. Dziatania
te przyrowna¢ mozna do nieujawnionego doradztwa inwestycyjnego realizowanego w sposob
zalezny (a wigc powigzany chociazby z emitentem instrumentu). Skale szaro$ci (nie)etycznych

zachowan fininfluenceréw mozna zestawi¢ do formy zaproponowanej na rysunku 1.

Etyczny ekspert Oszust finansowy

Rys. 1. Skala szarosci zachowan fininfluenceréw

Zrodto: Praca wiasna.

Catosciowo patrzac, niekiedy w do$¢ oczywisty sposob powigza¢ mozna wypowiedzi

okreslonych ekspertéw ze zmianami cen waloréw. Wyniki badan naukowych w tym obszarze



dalekie sa jednak od jakichkolwiek rozstrzygni¢¢. Rozwija si¢ co prawda analiza
tzw. sentymentu gietdowego, ktora skupia si¢ na badaniu potencjalnych korelacji stop zwrotu
z wydzwigkiem komentarzy inwestorow w danym okresie czasu. Komentarze te jednak
rozpatrywane sg holistycznie, a badania skupiajagce si¢ na wplywie pojedynczych oséb
(fininfluencero6w) na notowania sg nad wyraz nieliczne. Probuje si¢ w tym celu wykorzystywac
algorytmy uczenia maszynowego, ktore jednakze napotykaja na problem ze znacznym szumem

informacyjnym, utrudniajagcym uzyskanie wiarygodnych wynikow [Dogan et. al., 2020].

Wzrost zainteresowania nadzorcow

Niemniej, zarysowane ryzyka oszustw oraz wywierania niepozadanego wptywu coraz
szerzej dostrzegane sa przez organy nadzoru. Rok 2022 przynidst znaczacy wzrost ich
zainteresowania dzialalnoscig fininfluenceréw, cho¢ rézna na $wiecie jest intensywnos¢
dziatlan. W Polsce, Komisja Nadzoru Finansowego (KNF) ograniczyla si¢ jedynie do
ostrzezenia przed uleganiem poradom fininfluenceréw, wskazujac przy tym katalog
niepokojacych sygnatow, ktore moga §wiadczy¢ o nieuczciwosci eksperta. Zarysowata takze
watpliwosci prawne (nade wszystko na kanwie doradztwa inwestycyjnego) zwigzane
z dziatalno$cig tego typu osob [www 2]. Wczesniej podobne ostrzezenie wystosowat pod
koniec 2021 roku Europejski Urzad Gietd 1 Papierow Wartosciowych (ESMA), koncentrujac
si¢ jednak nade wszystko na obowiazkach prawnych przy wydawaniu rekomendacji
inwestycyjnych [www 3]. Poczatkiem 2023 roku ESMA z kolei oglosita projekt weryfikacji
zgodnosci komunikacji marketingowe;j firm inwestycyjnych z regulacjami MiFID II, w tym —
co wazniejsze — w zakresie wspotpracy z influencerami [www 4].

W Stanach Zjednoczonych natomiast koncem 2022 roku Securities and Exchange
Commision (SEC) zarzucita 6semce fininfluencerow manipulowanie notowaniami akcji
poprzez wywieranie wptywu na inwestoréw, wykorzystujac do tego social media — skale
oszustwa oszacowano na 100 milionéw dolaréw [www 5]. Pierwsze sprawy karne rozgorzaly
takze w Australii [www 6], gdzie tamtejsze Australian Securities & Investments Commission
(ASIC) jednoznacznie ostrzegla, ze wykonywanie dziatalnosci w zakresie ustug finansowych
bez stosownej licencji zagrozone jest karg wigzienia do 5 lat [www 7]. Australijskie media
wskazaty, ze po rozpoczeciu wendety przez ASIC nastgpit exodus fininfluenceréw, a wielu
z nich caltkowicie zarzucito dziatalno$¢ [www 8].

Szczegolnie interesujacy jest rynek indyjski, gdzie w ostatnich latach zaobserwowano

skokowy rozwo6j branzy fininfluenceréw — do tego stopnia, ze powstaty nawet dedykowane tej

10



PRACA NAGRODZONA W KONKURSIE ETYKA W FINANSACH, IX POLSKA EDYCJA

branzy agencje influencer marketingu [www 9]. W Indiach zaobserwowano nie tylko znaczacy
przyrost niezarejestrowanych  doradcow  inwestycyjnych, ale nawet przypadki
wykorzystywania fininfluenceréw przez same spotki gietdowe do podwyzszania wyceny swych
akcji. W odpowiedzi na ten wzrost The Securities and Exchange Board of India (Sebi)

rozpoczeto koncem 2022 roku prace nad wytycznymi dla fininfluenceréw [www 10].

Co mi zrobisz, jak mnie zlapiesz

Pomimo staran nadzorcow, przytoczone watpliwe etycznie dziatania sg dos¢ trudne do
identyfikacji na rynku — szczegoélnie, gdy ich wymiar warto§ciow0 pozostaje stosunkowo
niewysoki. O ile w przypadku rynku akcyjnego istnieje teoretyczna mozliwos¢ weryfikacji
zachowan okre$lonych podmiotow (dostep do takich danych posiadajg centrali kontrahenci,
np. Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych w Polsce), to spekulacja dokonywana poprzez
pozagietdowe instrumenty pochodne pozostaje W znacznej mierze poza kontrolg. Szczeg6lnie
podkresli¢ w tym miejscu nalezy mozliwos$ci oferowane przez kontrakty na réznicg kursowg
(CFD), ktore w swej ofercie posiadajg firmy brokerskie. CFD stanowi pochodny instrument
finansowy rynku pozagietdowego, a jego kurs ksztaltuje si¢ zgodnie ze zmianami okreslonego
instrumentu podstawowego. Co wigcej, umozliwia wykorzystanie dzwigni finansowej, a tym
samym potencjalnie zwielokrotnienie zyskow przez nieuczciwego fininfluencera.

Za organizacj¢ i rozliczanie kontraktow CFD odpowiada wyltacznie dany broker
(emitent), ktory je oferuje. Transakcjom na instrumentach tych nie odpowiadaja faktyczne
zlecenia w arkuszu instrumentu podstawowego (np. na fizycznych akcjach na rynku
gieldowym). Zmniejsza to przejrzystos¢ rynku oraz umozliwia ukrycie transakcji — szczegdlnie
w przypadku brokeréw niepodlegajacych pod nadzoér krajowych, badz unijnych organow
kontroli. Kontrakty CFD umozliwiajg takze krotka sprzedaz instrumentéw finansowych, a wigc
czerpanie zyskow ze spadkow cen waloru [Kurzajewski & Nowalinska, 2017]. Tym samym
fininfluencer zyskuje narzedzie czerpania zyskow z celowego wywierania wptywu na zanizenie
kursu instrumentu finansowego.

Warto wskaza¢, ze niektorzy brokerzy oferujacy kontrakty CFD sami przyczyniaja si¢
do rozszerzenia skali oddziatywania fininfluencerow, oferujac nawet ustugi automatycznego
kopiowania decyzji inwestycyjnych wybranego eksperta w czasie rzeczywistym — jak
chociazby w przypadku systemu Copytrader oferowanego przez eToro [www 11]. Tworzy to
niejako obej$cie problemu braku zezwolenia na zarzadzanie portfelami inwestycyjnymi, ktore

to licencje nierzadko zarezerwowane sg wylacznie dla firm inwestycyjnych. Istnieje tym
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samym znaczacy zakres watpliwosci etycznych oraz prawnych wzgledem dziatalnosci
fininfluenceré6w. Nie mozna co prawda postawi¢ znaku réwnosci miedzy fininfluencerem,
a oszustem, jednakze brak wypracowanych standardéw etycznych i ram kontroli w branzy

uniemozliwia oddzielenie ziarna od plew.

Pierwsza pomoc gieldowa

Najprostsze rozwigzania zmierzajgce do uregulowania branzy prowadzityby jednakze
najprawdopodobniej wprost do jej nadmiernego usztywnienia. Istnie¢ moze bowiem pokusa
calkowitego zakazania wydawania rekomendacji inwestycyjnych przez podmioty
nieprofesjonalne. Nalezy jednakze rozwazy¢, czy w ogoéle jakie§ uregulowanie branzy jest
potrzebne. W istocie fininfluencerzy wypetnia¢ moga bardzo wazng luke w zakresie edukacji
inwestorOw oraz promocji inwestycji. Ich dziatania podnosza $wiadomo$¢ spoteczng oraz
wiedze samych inwestorow. Tym samym poprzez edukacje i dzielenie si¢ swoim ogladem,
mogg by¢ rozpatrywani nie jako gietdowi szarlatani, a jako liderzy opinii.

Co wigcej, dopomagac moga w prostszych kwestiach zwigzanymi z inwestycjami. Z tej
perspektywy dziatalnos¢ ta przypomina nieco ustugi paralegal (doradcow prawnych majacych
niezbedng wiedzg, by rozwigzywaé prostsze kwestie prawe, natomiast nieposiadajacych
pelnych kwalifikacji i tytutow zawodowych pokroju radcy prawnego). Z drugiej strony,
pomimo dziatajacych w dobrej wierze quasi-profesjonalnych ekspertow, nie mozna wykluczy¢
istnienia fininfluencerow wprost namawiajacych do ryzykownych spekulacji. Rynek ten
pozostawiony sam sobie najpewniej zrodzi przestrzen do rozwoju patologii. W tym miejscu

drog regulacyjnych rysuje si¢ co najmniej kilka.

Sciezka profesjonalna — Doradca Inwestycyjny

W niektorych jurysdykcjach — w tym takze w Polsce — profesja Doradcy Inwestycyjnego
nalezy do zawodow regulowanych. Wykonywaé¢ moga ja jedynie osoby wpisane na stosowng
liste prowadzong przez organ nadzoru nad rynkiem finansowym. Wpis za$ na list¢ zalezy od
spetnienia warunkéw nade wszystko wykazania stosownej wiedzy przedmiotowej
(sprawdzanej w ramach egzaminéw zawodowych) oraz standardow etycznych, badz
kwalifikacji zawodowych (jak tytut CFA — Chartered Financial Analyst). W warunkach
polskich uprawnienia do realizowania doradztwa inwestycyjnego posiadaja jedynie Doradcy

Inwestycyjni pozostajacy przy tym pod nadzorem KNF.
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Tytul zawodowy Doradcy Inwestycyjnego, podobnie jak CFA i inne certyfikacje
pokrewne z zakresu rynku kapitalowego, stanowi zloty standard kwalifikacji oraz ich
jednoznaczny dowod. Podleglo$é zas pod nadzor organu kontroli oraz surowe sankcje za
ztamanie etyki zawodowej (w tym wykreslenie z listy) wzmacniaja zaufanie do oséb
postugujacych si¢ tymi tytutami. W Polsce pojawiaja si¢ jednak glosy, by zderegulowac
profesje Doradcy Inwestycyjnego, zrownujac ja w istocie z doradcg finansowym, ktory nie musi
wykazywac zadnych potwierdzen kwalifikacji [www 12].

Zdaje sie, ze zmudno$¢ zdobycCia (proces wymagajgcy przyswojenia znaczgcej
i wszechstronnej wiedzy) oraz regulowany charakter zawodu Doradcy Inwestycyjnego moze
stanowi¢ ograniczenie problemu quasi-doradcow oraz watpliwosci etycznych z nimi
zwigzanych. Na drodze ku temu nalezatoby jednak rozszerzy¢ zakres uprawnien wynikajacych
z tego zawodu tak, by Doradca mogt §wiadczy¢ doradztwo inwestycyjne prywatnie — na wlasny

rachunek.

Zwiazane rece

Polski stan prawny na poczatek 2023 roku w istocie powoduje, ze Doradca
Inwestycyjny moze $wiadczy¢ doradztwo inwestycyjne jedynie w ramach stosunku pracy
w firmie inwestycyjnej [por. art. 125 Ustawy o obrocie instrumentami finansowymi].
W praktyce nierzadko licencjonowani Doradcy nie pracuja w zawodzie, nie bedac
zatrudnionym na stanowisku umozliwiajagcym doradztwo inwestycyjne, a sama licencja
stanowi jedynie swoisty paszport do awansé6w W branzy finansowe;j.

Znaczaco zatem ogranicza si¢ uprawnienia Doradcow Inwestycyjnych oraz tworzy
swoisty monopol firm inwestycyjnych, domoéw maklerskich, towarzystw funduszy
inwestycyjnych, czy bankéw §wiadczacych ustugi maklerskie. Co wigcej, wskazaé nalezy, ze
fininfluencerzy §wiadomi tych ograniczen lawirujg w swej dziatalnosci, by przekaza¢ pozadang
przez inwestora tres¢ 1 jednoczesnie nie wejS¢ w obszar nielegalnego doradztwa
inwestycyjnego. Buduje si¢ w ten sposob swoista tajemnica poliszynela oraz dorozumiana ni¢
porozumienia mi¢dzy influencerami a ich odbiorcami.

Poszerzenie uprawnien DoradcoOw Inwestycyjnych datoby dodatkowy impuls do
zdobywania tego tytulu przez osoby zainteresowane kariera w obszarze finansow, a takze
potencjalnie naklonito do tego takze samych fininfluenceréw, ktorzy skuszeni zostaliby
mozliwo$cia profesjonalizacji swojej dzialalnosci i wiedzy. Tym samym otworzylaby si¢

przestrzen do prywatnych porad licencjonowanych i nadzorowanych profesjonalistow, co
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Zmniejszytoby zainteresowanie quasi-ekspertami oraz przypadki obchodzenia obwarowan
prawnych. Nalezy pamigtac, ze wérdd inwestorow istnieje niemate zainteresowanie opiniami
I poradami konkretnych osob, analitykow, a nie instytucji za nimi stojacych, przez co

rozszerzenie uprawnien zwickszytaby przystepnos¢ Doradcow Inwestycyjnych.

Sciezki alternatywne

Proponowane zmiany nie rozwigzuja jednak zwyklej, ludzkiej checi do dzielenia si¢
opiniami 1 wiedzg. Zdaje si¢, ze tego typu nieprofesjonalna dzialalnos¢ niemozliwa jest do
uregulowania oraz do egzekwowania ograniczen prawnych. Kluczowa sprawg jawi si¢
natomiast swoisty problem demarkacji — moment, w ktorym dzielenie si¢ opiniami
i rekomendacjami inwestycyjnymi zaczyna przyjmowac charakter (quasi) profesjonalny.
Odtego tez momentu dang osob¢ powinny obejmowaé wzmozone obostrzenia prawne.
Owa demarkacja pozostaje sprawg do pewnego stopnia subiektywna, jednakze zaproponowana
w niniejszym eseju definicja fininfluencera moze w tym celu okaza¢ si¢ pomocna.

Alternatywne drogi dla §ciezki profesjonalizacji jawig si¢ z kolei dwie. Po pierwsze,
zaproponowa¢ mozna utworzenie kwalifikacji potprofesjonalnej uzyskiwanej pod warunkiem
wczesniejszej niekaralno$ci na drodze egzaminu obejmujacego podstawowa wiedze z zakresu
ekonomii, finanséw, mechanizmé6w notowan gieldowych, czy podatkéw, a takze zasad etyki.
Spetienie rzeczonych warunkow, wespot z zobowigzaniem do przestrzegania fundamentéw
etycznych pozwalatoby uzyskac¢ wpis na stosowna list¢ prowadzong przez organ nadzoru oraz
prawo do postugiwania si¢ (roboczym) tytutem ,,Eksperta Finansowego”. W najprostszym
natomiast ujeciu, fininfluencerzy podlega¢ powinni chociazby wpisowi do okreslonego
rejestru, przez co takze wlaczeni zostaliby pod kontrole organu nadzoru rynku finansowego.
W obu przypadkach, grozba sankcji wywotywataby efekt prewencyjny wobec potencjalnie
nieetycznych, czy wprost nielegalnych zapedow.

Uetycznienie branzy

Samo jednak wilaczenie fininfluencerow pod parasol nadzoru to zdecydowanie zbyt
mato, jesli organy nadzoru nie bedg dysponowac stosownymi narzedziami kontroli oraz karami
za lamanie regul. Rysuja si¢ dwa kluczowe obszary kontroli nieformalnych ekspertow
gietdowych: kontrola promowanych przez nich inwestycji oraz kontrola niejawnych zachowan.
Ta pierwsza obejmuje kwestie ryzyka naktaniania do watpliwych inwestycji (w tym

potencjalnych piramid finansowych), a takze przestrzegania prawa zwigzanego

14



PRACA NAGRODZONA W KONKURSIE ETYKA W FINANSACH, IX POLSKA EDYCJA

z rekomendacjami inwestycyjnymi. Drugi obszar jawi si¢ jako trudniejszy do weryfikacji, jako
ze W istocie dotyczy transakcji, ktore fininfluencer zawiera na wlasny rachunek (a ktore moga
stanowi¢ zarysowane przyklady wykorzystywania przewagi).

Nad wyraz trudno pozyskac¢ bedzie adekwatne dane transakcyjne w przypadku, gdy
influencer postugiwac sie bedzie rachunkami inwestycyjnymi u podmiotow w jurysdykcjach,
z ktorymi krajowy organ nadzoru efektywnie nie wspotpracuje. Co wigcej, dla porownan
prywatnych dziatan z wyglaszanymi rekomendacjami koniecznym byloby kazdorazowe
zglaszanie tych ostatnich do organu nadzoru. Staje si¢ t0 w istocie niemal niemozliwe
w przypadku, gdy fininfluencer opiera si¢ na dyskretnych, niesformalizowanych
rekomendacjach w formie opinii i wskazowek kierowanych do swoich odbiorcow odnos$nie
wielu instrumentow kazdego dnia. Przeszkody te zestawione moga zostaé w formie

tzw. modelu ,,Four-V’s na rysunku 2 — w analogii do ,,4-V” stosowanego odnosnie Big Data.

Rekomendacje i analizy —— Wysoka cze;stotli_wos’_c’_
wielu instrumentow publikacji
kazdego dnia

Volume | Velocity

\ Variety | Veracity

Roznorodno$é N Rzeczowo$é
Wyko_rZyStywar_‘yCh__ _ \\_K - opracowywanych materiatow,
technlk_komunlkale I o jasne oddzielenie faktow od opinii,
strategii etyka eksperta

Rys. 2. Model czterech ,,V” Fininfluenceréw

Zrodto: Praca wiasna.

Fininfluencerzy, pomimo dziatalno$ci medialnej, sami pozostaja inwestorami, stad
trudno rozgraniczy¢, kiedy w istocie dany ekspert moze sam zawiera¢ transakcje, by nie
narusza¢ standardéw etycznych. Z pewno$cig natomiast nalezaloby oczekiwaé, by fakt
0sobistego zaangazowania w instrument, niezaleznie od jego wymiaru warto$ciowego, byt
jednoznacznie ujawniony w rekomendacji. Mozliwe w tym miejscu kontrargumenty

0 pogwalceniu prywatnosci fininfluencera w zwigzku z obowigzkami ujawniania
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i raportowania jawia si¢ jako chybione zwazywszy na status osoby publicznej oraz znaczne

ryzyko wykorzystywania posiadanej pozycji.

Whioski i rekomendacje

Fininfluencerzy jako prywatni analitycy rynkéw finansowych posiadaja znaczaca
przewage rynkows, mogac oddzialywa¢ na zachowania swych odbiorcow — inwestorow
indywidualnych, ktérzy pod wptywem rekomendacji postrzeganego autorytetu zawiera¢ moga
masowo transakcje, wptywajac tym samym na notowania instrumentu finansowego. Rodzi to
szerokie mozliwo$ci wykorzystywania posiadanej pozycji przez fininfluenceréw w celu
generowania nieetycznych zyskow ze spekulacji gietdowej, przybierajacej niekiedy znamiona
oszukiwania swego grona odbiorcow.

Proby uregulowania dzialalno$ci wspodlczesnych guru finansow jawig si¢ jako
heroiczne, acz potrzebne. W tym celu wykorzystac mozna istniejagce w jurysdykcjach
kwalifikacje zawodowe (jak w przypadku Doradcy Inwestycyjnego w Polsce), rozszerzajac ich
uprawnienia o indywidualne doradztwo inwestycyjne. Alternatywna $ciezka jest wypracowanie
kwalifikacji quasi-profesjonalnej dedykowanej fininfluencerom, co gwarantowatoby
przynajmniej pewien stopien zaznajomienia ich z wymogami prawnymi oraz etycznymi
wzgledem rekomendacji inwestycyjnych. Co wigcej, podwaliny do przysztych dzialan moga
zosta¢ polozone przez objecie ekspertow gietdowych obowigzkiem wpisu do stosownego
rejestru oraz objgcie ich parasolem nadzoru ze strony organow kontroli rynkéw finansowych.

Kontrola ta jednak staje si¢ karkolomna ze wzgledu na stary, konserwatywny jej model,
nieprzystosowany do dynamiki wspotczesnych spekulantow gietdowych. W praktyce
niemozliwym jawi si¢ wymuszenie obowigzkow raportowania zawieranych transakcji czy
wszelkich wydawanych rekomendacji przez fininfluenceréw. Wymuszana natomiast powinna
by¢ pela przejrzystos¢ w publikowanych rekomendacjach, na czele z klarownymi
informacjami, czy rekomendujacy dokonat przed publikacjg lub planuje dokonywac transakcji
na rekomendowanym walorze — niezaleznie od typu wykorzystywanego instrumentu
finansowego (réwniez instrumentow pochodnych) oraz warto$ciowego wymiaru
zaangazowania.

W tym miejscu dobitnie ujawnia si¢ potrzeba wielotorowych dziatan zmierzajacych nie
tylko do uregulowania branzy, co nade wszystko do jej uetycznienia. Kluczowe zdaje si¢ by¢
wypracowanie kodeksu etycznego oraz kodeksu dobrych praktyk dla fininfluencerow

(framework etyczny branzy) analogicznie, jak ma to miejsce w przypadku Maklerow,
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Doradcow Inwestycyjnych [www 13], czy doméw maklerskich [www 14]. Kodeks ten
powinien zawiera¢ katalog fundamentalnych wskazan etycznych i moralnych, na czele
Z jednoznacznym potgpieniem wszelkich praktyk zmierzajacych do wykorzystywania
posiadanej pozycji oraz manipulowania kursami instrumentow finansowych. Wypracowawszy
stosowny kodeks, stosowa¢ nalezatoby zachety do dobrowolnego jego przyjmowania, a tym
samym do zaadaptowania polityki pelnej przejrzystosci w wydawanych rekomendacjach
inwestycyjnych.

Wazng role petli¢ powinny kampanie edukacyjne kierowane do inwestorow,
naswietlajace ryzyka zwigzane z podatnoscig na porady guru oraz mozliwo$ciami czerpania
przez nich nieetycznych zyskow. Nie mogg to by¢ jednakze wylacznie jednorazowe ostrzezenia
publiczne (jak chociazby te wystosowane przez ESMA, czy KNF), a do ich rozpowszechniania
nalezy zaprasza¢ media. Co wigcej, jasno nakresli¢ nalezy rdéznice migdzy nieformalnymi
a profesjonalnymi Doradcami Inwestycyjnymi. Nie mozna jednak mylnie sugerowacé, ze
wszelkie rekomendacje inwestycyjne ze strony tych pierwszych moga by¢ nielegalne, jako ze
w prawodawstwie unijnym istniejg stosowne zapisy umozliwiajagce wydawanie rekomendacji
przez podmioty nieprofesjonalne.

Finalnie, legislatorzy oraz organy nadzoru powinny mie¢ na uwadze, Ze nie mozna
postawi¢ zawsze znaku rowno$ci migdzy oszustem a fininfluencerem. Nie brakuje bowiem
etycznych profesjonalistow gietdowych, ktérzy mimo braku formalnych kwalifikacji
zawodowych posiadajg rozlegte doswiadczenie, ktore wykorzystane moze by¢ do promowania
rozwaznych inwestycji w spoleczenstwie i edukacje inwestoréw. W tym miejscu wartym
rozwazenia bytoby podjecie wspotpracy z tego typu liderami opinii.

Proponowane jest zatem odejscie od myslenia konfrontacyjnego wobec fininfluenceréw
na rzecz perspektywy kooperatywnej, opartej na mozliwosciach wspotpracy. By¢ moze czgs¢
fininfluencer6w z wilasnej inicjatywy poddataby si¢ dobrowolnej kontroli oraz przyjeta
wypracowane standardy etyczne, by da¢ wyraz swym dobrym zamiarom. Autor poklada
nadziej¢, ze wprowadzenie norm etycznych do dziatalno$ci fininfluencerow umozliwi
W przysztosci oddzielenie ziarna od plew 1 wesprze rozwdj etycznej dzialalnosci doradcow

gietdowych.
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