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Vor- und Nachteile der Automatisiering

von Finanzdienstleistungen

Anbieter preisen sogenannte Robo-Advisors gerne als Hightech-Dienstleistung an. Mensch-
liche Vermégensberatung und -verwaltung wire somit iiberfliissig. Eine Analyse offenbart
jedoch, dass die aktuellen Robo-Advisors noch weit von guter Beratung oder Vermogens-
verwaltung entfernt sind. Nichtsdestotrotz haben diese Potential — wenn das Geschiifts-
modell stirker auf die tatsachlich relevanten finanziellen Entscheidungen der Kundinnen

und Kunden ausgerichtet wird.

Robo-Advisors sind einfache Tools, die in der Regel
via App oder Homepage verfiigbar sind und zwei
automatisierte Dienstleistungen anbieten:

Eine automatisierte Anlageberatung, bei der
Verbraucherinnen und Verbraucher einen
Anlagevorschlag, ein Musterportfolio oder eine
Anlageempfehlung erhalten. Meistens handelt es
sich um eine Zusammenstellung von Aktien- und
Rentenfonds. Der Vorschlag wird aufgrund von

Anlegerprofilen und Risikotoleranzen auf einer
Robo-Advisor-Plattform erstellt.

Eine fortlaufende Vermogensverwaltung, die

im Zeitverlauf die gewihlten Anlagen beo-
bachtet. Wenn sich die Anteile der einzelnen Anla-
gen am Portfolio verindert haben, schichtet sie
gegebenenfalls automatisch so um, dass die Anla-
gen wieder die urspriinglichen Anteile am Portfolio
aufweisen (sogenanntes Rebalancing).

Obwohl Robo-Advisors in den letzten Jahren
ihre Kundenzahlen vervielfachen konnten, zieht der
Grofteil der Verbraucherinnen und Verbraucher die
Moglichkeit, Ratschlige zur Geldanlage allein von
einem Robo-Advisor zu erhalten, nicht in Betracht.
Stattdessen ist die Finanzberatung nach wie vor
durch einen persoénlichen Kontakt zur Beraterin
oder zum Berater und weniger digital geprigt. Die
Anbieter der Robo-Advisors werben damit, die Vor-
teile einer personlichen Vermogensberatung und
-verwaltung zu optimieren. Aber stimmt das? Ist der
Robo-Advisor tatsichlich besser als die menschli-

chen Beraterinnen und Berater?

Ein offensichtlicher Vorteil fiir Verbraucherinnen
und Verbraucher ist die permanente Verfiigbarkeit:
Robo-Advisors kénnen jederzeit ohne vorherige Ter-
minvereinbarung bequem von tiberall aus tiber das
Internet kontaktiert werden. Auflerdem empfeh-
len Robo-Advisors in der Regel die Anlage in soge-
nannte passive Fonds, meist in Form von Exchange
Traded Funds (ETFs), fur die niedrigere Gebiihren
bezahlt werden miissen als fiir aktive Fonds, die
hiufig von Banken und Versicherungen vertrieben
werden.

Da durch die weitgehende Automatisierung
des Beratungsprozesses kaum Personalkosten ent-
stehen, ist die Beratung durch den Robo-Advisor
also insgesamt besser erreichbar und zunichst
auch kostengiinstiger. Allerdings beschrinkt sich
ihr Funktionsumfang auch lediglich darauf, einen
vorgegebenen Investitionsbetrag unter Berticksich-
tigung der wenigen standardisierten Anforderun-
gen — zum Beispiel hinsichtlich Anlagehorizont

oder rudimentir bestimmter Risikoeinstellung —
auf verschiedene ETFs zu verteilen.

Die Automatisierung wirft jedoch auch die Frage
auf, ob die entsprechende Beratung durch Robo-
Advisors noch als qualitativ hochwertig im Sinne
des Grundsatzes Know your customer entlang der
drei Phasen Exploration/Diagnose, Aufklirung und
Empfehlung angesehen werden kann. Im Gegen-
satz zu menschlichen Beraterinnen und Beratern
erfassen Robo-Advisors aktuell weder die individu-
elle finanzielle Situation inklusive vorhandener Ver-
sicherungen, Kredite, Anwartschaften und weiterer
Kapitalmarktanlagen, zum Beispiel auch in Kom-
bination mit Versicherungen. Noch erfassen sie
die personliche Situation, zum Beispiel Familien-
planung, méglicher Arbeitsplatzwechsel, geplanter
Immobilienerwerb oder anstehende Finanzierung
der Ausbildung der Kinder in ausreichendem
Umfang. Auflerdem konnen Robo-Advisors nicht
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durch gezieltes Nachfragen sicherstellen, dass die

Verbraucherinnen und Verbraucher die mit der
Anlage eingegangenen Risiken verstanden haben.
Somit fehlt weitgehend der wichtige Schritt der
Exploration und Diagnose und damit die Prifung,
inwieweit ein Robo-Vorschlag zur Gesamtsituation
passt. Auch das verstindliche Erkliren der einge-
gangenen Risiken ist von elementarer Wichtigkeit.
Denn Verbraucherinnen und Verbraucher kénnen
sich aufgrund der schlechten Qualitit der von den
Anbietern verpflichtend zur Verfiigung gestellten
Informationen wie Produktionsinformationsblitter
kaum selbst iiber die tatsichlichen Risiken der Anla-
gen fiir ihre Situation informieren. Nachfragen kén-
nen bisher nicht die Robo-Advisors selbst, sondern
nur menschliche Beraterinnen und Berater beant-
worten. Eine bedarfsgerechte Beratung bieten die
Robo-Advisors also nicht an. Erste Anbieter haben
dies erkannt und entwickeln Ansitze, um eine
mogliche Falschberatung zu vermeiden, zum Bei-
spiel wird nach Schulden und Liquidititsreserven
gefragt. Allerdings miisste der Grundsatz Know your

customer viel stirker integriert werden.

Angebotenes Rebalancing

reduziert die Rendite meist unnétig

Vorsicht ist auflerdem bei der Vermogensverwal-
tung durch Robo-Advisors geboten. Die zunichst
im Vergleich mit klassischer Vermogensverwaltung
relativ niedrigen jahrlichen Verwaltungsgebiihren
von 0,15 bis 1 Prozent des verwalteten Vermogens
sind nur selten eine sinnvolle Investition. Das damit
bezahlte Rebalancing durch den Robo-Advisor
fithrt meistens selbst ohne Beriicksichtigung von
moglichen Transaktionskosten zu einem schlech-
teren Anlageergebnis als eine simple Buy-and-hold-

Strategie — ein Kaufen und dann dauerhaftes Hal-
ten der ETFs. Verbraucherinnen und Verbraucher
zahlen also fiir eine Dienstleistung, die ihnen sehr
wahrscheinlich nur schadet.

Hierbei darf zwar nicht vergessen werden, dass
auch viele menschliche Vermégensverwalterinnen
und Vermogensverwalter es mit ihren Strategien
nicht schaffen, eine Buy-and-hold-Strategie zu
schlagen. Jedoch wird den Verbraucherinnen und
Verbrauchern auch diesbeziiglich seit Jahrzehnten
empfohlen, einer Buy-and-hold-Strategie mit ETFs
ohne zusitzliche Verwaltungskosten zu folgen. Aus
Sicht aller Beteiligten ergibt es auf lange Frist kei-
nen Sinn, die alten Schwichen in das vermeintlich
neue Geschiftskonzept der Robo-Advisors zu tiber-
nehmen.

Viel Entwicklungspotential —

noch viel zu tun

Bis zur bedarfsgerechten Weiterentwicklung miis-
sen Robo-Advisors jedoch nicht ungenutzt bleiben.
Die automatisierte Anlageberatung stellt heute nur
dann eine kostengiinstige Alternative zur person-
lichen Beratung dar, wenn sich Anbieter und Nutzer
utber folgende Voraussetzungen im Klaren sind: Es
handelt sich nur um den Bedarf von Einmalinvest-
ments, man kann die eigene finanzielle Gesamtsitu-
ation selbst gut einschitzen und die Auswahl eines
Robos kann wirklich selbst vorgenommen werden.
Auflerdem ist davon auszugehen, dass die Entwick-
lung der Robo-Advisors noch relativ am Anfang
steht.

Die aktuelle Technik koénnte Ausgangspunkt
fiir viele sinnvolle Innovationen sein. Beispielsweise
konnten weiterentwickelte Robo-Advisors einen
Service anbieten, der das Portfolio der Verbrauche-
rinnen und Verbraucher entlang ihrer Stationen im
Lebenszyklus rebalanced, also das Risiko des Port-
folios verringert, wenn in absehbarer Zeit grofere
finanzielle Belastungen anstehen, oder das Risiko
erhoht, wenn groferer finanzieller Spielraum
besteht. Auflerdem konnten Robo-Advisors bei der
Risikoabsicherung oder der Altersvorsorge helfen,
indem sie auf fehlende Versicherungen in einem
Basisportfolio hinweisen oder unter Beriicksichti-
gung der drei Sdulen der Altersvorsorge (6ffentlich-
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rechtliche, betriebliche und private) die voraussicht-
liche Rentenliicke berechnen und entsprechende
Anlageempfehlungen bereitstellen — jenseits der
einfachen Einmalanlage von Ersparnissen in ETFs.
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