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[I. Abstract

Der technologische Wandel bietet dem Finanzsektor in Deutschland viele Chancen, aber
auch zahlreiche Herausforderungen. Mit der Einfihrung von Robo-Advisors im Finanzmarkt
wurde eine Anwendung entwickelt, die bei korrekter Nutzung viele Vorteile fir Anbieter im
Finanzsektor ermoglicht. Durch diese Vorteile kdnnen vor allem Kreditinstitute und Vermo-
gensverwalter besser mit technologisch fortgeschrittenen Marktteilnehmern konkurrieren.
Dariber hinaus ist mit der Verwendung solcher Robo-Advisors in der Anlageberatung eine

Optimierung der herkdmmlichen Produktberatung moglich.

In dieser Arbeit werden drei Forschungsfragen systematisch beantwortet. Flir die erste For-
schungsfrage wird geprift, ob die Nutzung von Robo-Advisors die Anlageberatung im Fi-
nanzsektor erleichtert und unterstitzt. Mit der zweiten Forschungsfrage wird untersucht,
ob durch die Nutzung von Robo-Advisors ein klarer Vorteil flr die Anlageberatung, Vermo-
gensverwaltung und Anlagevermittlung resultiert. Die dritte Forschungsfrage befasst sich
mit dem Einfluss der Kundenrezensionen auf die Kaufentscheidung von Kunden. Fir die
Beantwortung der Forschungsfragen werden die Chancen und Herausforderungen der Ro-
bo-Advisors identifiziert und Analysen zu Robo-Advisors auf dem deutschen Finanzmarkt
durchgefiihrt. Die Ergebnisse dieser Analysen zeigen, dass durch den technologischen
Wandel viele Kunden von Rezensionen leicht beeinflusst werden und deswegen fir Robo-
Advisors eine grol3e Rolle spielen. Durch die Identifikation der Chancen und Herausforde-
rungen wird zudem dargestellt, inwiefern Robo-Advisors eine Unterstltzung fir die Anla-
geberatung sind und welche Vorteile diese mit sich bringen. Ein Vorteil ist beispiels-weise
die Kosteneinsparung durch die Verwendung einer halb automatisierten Anlageberatung

mithilfe von Hybrid-Robo-Advisors.
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1 Einleitung

Das Versprechen der Robo-Advisors klingt verlockend. Sie wollen ihrer Kundschaft die
Geldanlage umfassend abnehmen bzw. zumindest stark erleichtern. Nachdem seit 2014,
dem Eintritt der ersten Robo-Advisors in den Markt, mittlerweile sieben Jahre vergangen
sind, erscheint eine tiefere Analyse sinnvoll. Hierflir werden Publikationen ausgewertet, die
bis Ende August (31.08.21) erschienen sind.

1.1 Ausgangssituation

,Banking is necessary. Banks are not.” — Diese Aussage von Bill Gates zeigte schon vor 27
Jahren seine Uberzeugung, dass sich die Zukunft der Banken zwangsweise durch den
schnellen technologischen Fortschritt verandern wirde. (s. Gates 1994, online) Bill Gates
hatte bereits erkannt, dass das Bankwesen zwar notwendig ist, aber der Gedanke von tradi-
tionellen Kreditinstituten mit ihren Filialen schnell von der Technologie Gberholt und nicht
mehr notwendig sein wird. Das spiegelt sich eindeutig in der starken Verminderung der
Bankfilialen und Kreditinstitute in Deutschland wider. (s. Abbildung 1) Diese Entwicklung
wird durch das stetige SchlieBen von Bankfilialen verdeutlicht: Seit 2007 wurden durch-
schnittlich 24,1 Prozent der Bankfilialen und 19,9 Prozent der Kreditinstitute geschlossen.
Das groBumworbene Netzwerk an Filialen sowie die Besonderheit der traditionellen Bera-
tung in der Filiale nehmen stetig ab. Es wird immer prasenter und klarer, dass ein Wandel
im traditionellen Bankwesen unausweichlich war und noch immer ist. Viele traditionelle
Banken haben ihre Daseinsberechtigung noch nicht verloren. Dennoch missen sie stets
darauf achten, ihre Ablaufe und Geschaftsmodelle an die Zukunft anzupassen. Die Skepsis
vor neuen Zahlungsverfahren sinkt kontinuierlich und der Druck auf die Banken, ihre Ver-
fahren anzupassen, steigt taglich weiter an. (vgl. dotSource 2019, online)

Abbildung 1 - Entwicklung der Bankfilialen und Kreditinstitute

Quelle: in Anlehnung an Bundesverband deutscher Banken e.V. 2017
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Florian Miller hat in seinem Buch "Der digitale Wandel in der Finanzbranche" vom Jahr
2018 ebenfalls erkannt, dass Banken in naher Zukunft von der Technologie liberholt wer-
den. Diese Aussage wurde in Zusammenhang mit der von den Banken verschlafenen und
ignorierten Blockchain Technologie begriindet. Er ging in seiner Aussage so weit, dass er
den herkdmmlichen Gebrauch von Banken als Produktberater zukiinftig nicht als relevant
und von der Gesellschaft als nicht mehr notwendig ansieht. (vgl. Miller 2018, 78-79)

Neben den Banken wird ein Blick auf die herkdmmlichen Vermégensverwalter geworfen.
Charakteristisch ist, dass das Augenmerk bei den Vermoégensverwaltern bei einer abge-
grenzten Kundengruppe liegt. Bei einer normalen Bank betreut ein Vermodgensverwalter
nur private oder institutionelle Investoren. Die Kundenklientel wird absichtlich kleiner ge-
halten, da die Aufgaben eines Vermogensverwalters mit hohem Aufwand verbunden sind.
Ein hoher Aufwand geht mit hohen Gebilihren einher, weswegen nur Betreuungen von
vermogenderen Kunden stattfinden. Die positiven und negativen Auswirkungen durch den
schnellen technologischen Fortschritt betreffen Kreditinstitute sowie Vermodgensverwalter.
Das grundlegende Modell einer Kundenberatung wurde durch die Digitalisierung um 180
Grad gedreht. Anstelle von personlicher Beratung werden andere Moglichkeiten angebo-
ten, wie zum Beispiel eine online Beratung via Zoom oder vermehrte Verwendung von Call-
centern. Die groRe Frage, die sich fiir Vermdgensverwalter und Kreditinstitute stellt, ist, auf
welchem Weg beide Nutzen und Vorteile aus dem technologischen Fortschritt ziehen kon-
nen. Hier spielt als ein Beispiel die Einflihrung von Robo-Advisors eine grol3e Rolle.

Durch die Einfiihrung von Robo-Advisors und die dadurch entstandene Mdglichkeit zur
Onlineberatung werden Schritte in die richtige Richtung gemacht. Diese Form von automa-
tisierten und digitalen Finanzdienstleistungen hat in Deutschland bereits bei kleinen wie
auch grofReren Anlegern eine stetig steigende Beliebtheit. Dies ist an den wachsenden ver-
walteten Vermogen zu sehen. (s. Abbildung 2) Unklarheiten oder Verstandnisprobleme
hinsichtlich verwendeter Algorithmen werden von Kunden bereitwillig ausgeblendet und
als kostengiinstiges sowie vertrauenswirdiges intermedidres Medium wahrgenommen.
Durch diese Unbedarftheit des Kunden ist es den Anbietern moglich, automatisierte Fi-
nanzdienstleistungen fir unterschiedliche Dienste zu verwenden. (vgl. Linardatos et al.
2020, 2-3) Robo-Advisors sind digitale Intermedidre. Im Gegensatz dazu kénnen Berater
und Finanzmittelverwalter als Erbringer von Intermediationsleistungen gesehen werden.
Sie vermitteln Informationen, Wissen und Finanzanlagen zwischen den Bank-/Kredit- und
Versicherungsinstituten sowie den potenziellen Kunden. Der Berater als Person bietet dem
Interessenten nur die fiir den Produkterwerb gesammelten und verarbeiteten Informatio-
nen. Die wichtigste Aufgabe eines Beraters als Informationsintermediar ist die Zusammen-
fihrung von Angebot und Nachfrage durch den Abbau der asymmetrischen Informations-
verteilung (Matchmaking). Der Abbau von Informationsdefiziten hilft nicht nur bei der effi-
zienteren Gestaltung der Koordinierungs- und Allokationsfunktion, sondern dient auch der
allgemeinen Optimierung des Marktes durch die Starkung des Kundenschutzes (Kostenop-
timierung).
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Zusatzlich werden durch Kostenoptimierung die Transaktions- und Suchkosten der Informa-
tionsbeschaffung reduziert. Hier stof3t das Potenzial von Beratern als Intermediationsleister
im Vergleich zur automatisierten Beratung an seine Grenzen. Der Grund liegt im bereits
erwahnten Kostenvorteil, der nur so lange gilt, bis das vom Kunden bereitgestellte Investi-
tionskapital Gberschritten wird. Da die personliche Beratung des Kunden sehr kosteninten-
siv ist, wird die Schmerzgrenze in Relation zum verfligbaren Kapital sehr schnell erreicht.
Hier zeigt sich der groRRe Nutzen von Robo-Advisors. Das Potenzial und die Kostenvorteile,
die durch die Einsparung einer persdnlichen Beratung entstehen, sind fiir den groRen Be-
reich der Kundenberatung enorm. Diese Einsparungen ermoglichen es auch kleineren An-
bietern dem Kunden eine Aufklarung, Anlageberatung und Verwaltung ihrer Produkte
durch einen Robo-Advisor anbieten zu kénnen. Als Resultat ist eine steigende Beliebtheit
der Robo-Advisors bei Kunden und Anbietern zu beobachten. Die Steigerung der Beliebtheit
spiegelt sich stark in der von Robo-Advisors verwaltende Vermdégen wider. (s. Abbildung 2)
Allein in den nachsten zwei Jahren (2023) wird in Deutschland von Volumina bis zu 30,4
Milliarden Euro ausgegangen. Deswegen sollte der Nutzen von Robo-Advisors im Finanz-
markt nicht aus den Augen gelassen werden. (vgl. Linardatos et al. 2020, 3-6)

Abbildung 2 - Prognose zur Entwicklung des durch Robo-Advisors verwalteten Vermdégens

Quelle: in Anlehnung an Statista 2019
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Neben der Steigerung der Beliebtheit von Robo-Advisors, ist auch ein steigendes Misstrau-
en in herkdmmliche Banken zu erkennen. Vor allem bei Kunden von Direktbanken wird in
einer YouGov-Analyse aufgezeigt, dass das Vertrauen in Banken sehr gering ist. Auch bei
Kunden von vielen anderen Banken ist eine steigende Tendenz des Misstrauens zu erken-
nen. Es ist bedenklich, wohin dies die Kunden fiihren kann, wenn kein Vertrauen mehr in
die Banken und ihre Bankberater besteht. (s. Abbildung 3)
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Abbildung 3 - Misstrauen in Banken

Quelle: YouGov 2020, Erhebung durch YouGov, online
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Ein weiteres Problem, dass seit einigen Jahren immer starker in den Vordergrund riickt,
sind die steigenden Negativzinsen bei Banken. Ein Zeitungsartikel aus der Frankfurter All-
gemeinen hat das Problem der Negativzinsen genauer erldutert und mithilfe einer Umfrage
mit 2.000 Mannern und Frauen im Alter von Uiber 20 Jahren aufgezeigt, dass die Negativzin-
sen Kunden zu einem Bankenwechsel verleiten. Es zeigt zudem, dass immer weniger Kun-
den zuversichtlich sind, ob ein Bankenwechsel wirklich eine Losung ist. Im Artikel werden
zwei Losungen zur Umgehung der Negativzinsen betrachtet. Die erste Losung ist die Vertei-
lung des Bankguthabens auf mehrere verschiedene Banken, um den Freibetrag der Banken
nicht zu tberschreiten. Dies ist mit viel Aufwand verbunden und fiihrt schnell zu einem Ver-
lust des Uberblicks tiber alle neuen Konten. Im zweiten Lésungsvorschlag wird auf Investiti-
onen im Kapitalmarkt eingegangen. Es wird vom héheren Risiko gewarnt, allerdings wollen
immer mehr Leute ihr Geld in andere Markte investieren. Dies ist von den Banken gewollt,
da diese fir das von den Kunden angelegte Vermogen auch Negativzinsen zahlen missen.
Dies fuhrt unausweichlich dazu, dass immer mehr Kunden Moglichkeiten suchen, ihr Geld
in Kapitalmarkten zu investieren. Das fihrt zur steigenden Attraktivitdt von Robo-Advisors,
da hier Kunden mit wenig Aufwand ihr Geld investieren kénnen. Aus diesen Griinden lasst
sich erkennen, dass die Tendenz hin zu Robo-Advisors stetig steigen wird. (vgl. Siedenbiedel
10.08.2021, online)
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Abbildung 4 - Treiber fir die Entstehung und Entwicklung von Robo-Advisors

Quelle: in Anlehnung an syracom.de, online (2016)
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1.2 Zielsetzung und Vorgehensweise

Ziel dieser Arbeit ist es, die Entwicklung der Banken und Produktberatung zu betrachten
und die Grundlagen von Robo-Advisors dazustellen. Erganzend soll der Robo-Advisor Markt
fiir das Finanzwesen analysiert werden. Fiir einen Uberblick des gesamten Marktes werden
unterschiedliche Branchen und Arten von Robo-Advisors vorgestellt.

Des Weiteren sollen folgende Hypothesen durch diese Arbeit untersucht werden:

e Die Nutzung von Robo-Advisors erleichtert und unterstiitzt die Anlageberatung im
Finanzsektor

e Durch die Nutzung von Robo-Advisors wird ein klarer Vorteil zur Anlageberatung,
Vermogensverwaltung und Anlagevermittlung eingebracht

e Kundenrezensionen haben einen Einfluss auf die Kaufentscheidung der Kunden

Zusammenfassend soll diese Arbeit jedem moglichen Nutzer eine fundierte Informations-
quelle zu Robo-Advisors und deren Nutzung im Finanzmarkt liefern.
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1.3 Aufbau der Arbeit

Der erste Abschnitt beinhaltet eine Hinfihrung an das Thema dieser Arbeit. Im zweiten Ab-
schnitt werden die Grundlagen zur Ist-Situation der Anlageberatung und Vermoégensverwal-
tung vorgestellt. Dies ist flr das Verstandnis zur momentanen Situation des Finanzmarktes
und fiir einen kleinen Ausblick auf seine mogliche Zukunft relevant. Ein weiterer Teil der
Grundlagen ist eine Ist-Analyse und Vorstellung von Robo-Advisors. Hier werden alle wich-
tigen Aspekte von der Entstehung und Funktionsweise bis hin zum Status quo des Robo-
Advisor Marktes geliefert.

Im dritten Abschnitt der Arbeit wird der Markt der Robo-Advisors analysiert und die Anfor-
derungen sowie Rahmenbedingungen der Arbeit festgelegt. Im letzten Abschnitt werden
alle wichtigen Aussagen zusammengefasst und ein Fazit zur zuklinftigen Entwicklung von
Robo-Advisors im Finanzmarkt gezogen.

Abbildung 5 - Verlauf der Arbeit

Quelle: eigene Darstellung
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2 Grundlagen

In dem folgenden Kapitel wird auf die Grundlagen der Anlageberatung und Vermdégensver-
waltung eingegangen sowie die Grundlagen zu Robo-Advisors genauer betrachtet. Beide
Kundenorientierungstypen werden dargestellt und miteinander verglichen. Das Wichtigste
ist der Aspekt des moglichen Nutzens in der heutigen Zeit und die voraussichtlichen Vortei-
le in der Zukunft.

2.1 Anlageberatung und Vermogensverwaltung

In diesem Kapitel wird auf die grundlegende Entwicklung des Bankwesens und der personli-
chen Beratung eingegangen werden. Des Weiteren wird betrachtet, welche Besonderhei-
ten und rechtliche Rahmenbedingungen in der Produktberatung vorherrschen und wie die-
se angewandt werden. Es wird untersucht, inwieweit die Digitalisierung einen Einfluss auf
die Verdnderungen im Bankensektor hat. Analysen zur Wirkung der Uberregulierung und
der Uberverwaltung auf Banken schlieRen das Unterkapitel ab.

2.1.1 Entwicklung der Banken

Dieses Unterkapitel befasst sich mit der Entwicklung der Produktberatung und dem Wandel
der Kreditinstitute. Der Fokus liegt auf der stetigen Digitalisierung von Banken und die dar-
aus entstehende Wirkung. Es wird die Forschungsfrage beantwortet, ob die Digitalisierung
vorteilhaft fiir das Bankenwesen ist und welchen Nutzen diese fur herkdmmliche Banken
mit sich bringt.

Zundchst wird auf die Entwicklung der Banken eingegangen. Bei der Betrachtung von frihe-
ren Funktionen einer Bank sind drei Aufgaben ausschlaggebend, mit denen eine Bank be-
schrieben werden kann. Grundlegend hat ein Kreditinstitut die Aufgabe, fir den Kunden
eine Vermogensverwaltung, ein Kreditgeschaft und die Moglichkeit zum Zahlungsverkehr
anzubieten. Bei der Vermoégensverwaltung handelt es sich um die Verwaltung des Vermo-
gens eines Kunden. Grundsatzlich wird freiwillig vom Kunden Geld zur Bank gebracht, damit
dieses dort vom Kreditinstitut sicher aufbewahrt wird. Damit der Kunde einen Anreiz be-
sitzt, sein Geld zum jeweiligen Kreditinstitut zu bringen, wird mit Zinsen und verschiedenen
Finanzprodukten geworben. Die Hohe der Zinsen variiert mit dem jeweiligen Aufwand, der
durch die Verwaltung der Anlageprodukte entsteht. Zum Beispiel bringt ein Girokonto fiir
den Kunden wenig Zinsen, da dieses einen hohen Verwaltungsaufwand fir das Kreditinsti-
tut bedeutet, wohingegen friiher bei einer Sparanlage aufgrund von geringer Fluktuation
des Anlagekontos ein geringer Aufwand fiir die Verwaltung bestand und so ein héherer Zins
geboten wurde. Die Vergabe von Zinsen an Kunden ist nur moglich gewesen, da die Banken
mit dem von den Kunden zur Verfligung gestellten Geld eigenstdndig handeln konnten. Der
Kunde besitzt zusatzlich die Moglichkeit, in verschiedene Finanzprodukte, die vom Kreditin-
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stitut angeboten wurden, zu investieren. Hier bestand eine der Aufgaben einer Bank darin,
den Anleger zu beraten und ein geeignetes Produkt fiir den jeweiligen Anlagezweck zu fin-
den. Der Kunde hat sich meist gut beraten gefiihlt und die Bank konnte durch die Beratung
und Verwaltung der jeweiligen Finanzprodukte vom Kunden Gebiihren verlangen. Ein Bei-
spiel flir ein Finanzprodukt, bei dem Gebiihren fir den Kunden entstanden sind, ist die An-
lage in Aktien. Diese Investition steht in Verbindung mit einer Depoterdffnung, welche zu-
satzlich monatliche Geblihren mit sich bringt.

Anders als bei der Vermogensverwaltung bestand im Kreditgeschaft die Aufgabe der Bank
darin, an den Kunden Geld zu verleihen. In dem Fall der Kreditvergabe erhalt das Kreditin-
stitut die Zinsen vom Kunden. Die Hohe der Zinsen wird hier von zwei Faktoren bestimmt.
Dem Riickzahlungsrisiko und der Riickzahlungsdauer. Das Riickzahlungsrisiko basiert auf der
Zahlungskraft des Kunden und dem dazugehdrigen Risiko der Bank, das verliehene Geld
wieder vom Kunden zu erlangen. Bei der Riickzahlungsdauer handelt es sich um die Dauer,
die der Kreditnehmer bendtigt, um den geliehenen Betrag wieder an die Bank zurlickzuzah-
len. Je langer die Rickzahlungsdauer, desto héher sind die Zinsen fir den Kreditvertrag. So
auch fir die Zinsen bei hoherem Risiko. Durch die ansteigende Risikoeinschatzung steigen
die Zinsen, die dem Kunden zu Lasten gelegt werden. Bei zu hohem Riickzahlungsrisiko wird
dem Kunden kein Kredit gewahrt. Im Kreditvergabegeschaft liegt die Bringschuld beim Kun-
den und wird deswegen auch aktiv vom Kunden gesucht und nur vom Kreditinstitut ange-
boten.

Bei der Organisation des Zahlungsverkehrs werden viele Funktionen vom Kreditinstitut
bendtigt. Der Kunde muss die Moglichkeit besitzen, auf die bendtigten Dienstleistungen,
die von der Bank angeboten werden, zugreifen zu konnen. Unter diesen Dienstleistungen
fallt zum Beispiel die Funktion, eine Uberweisung vom Kundenkonto zu titigen, eine Ein-
zahlung aufs oder eine Auszahlung vom Konto zu ermoglichen oder die Einlésung von
Schecks. Im Gegenzug zur Verpflichtung der Banken, diese Dienstleistungen anzubieten,
werden von der Bank fiur diese Funktionen Geblihren verlangt. (vgl. Nickels 2018, online)

Durch den schnellen technologischen Wandel und aufgrund von Kostenersparnissen der
Bank werden die verschiedenen von der Bank angebotenen Dienstleistungen immer weiter
digitalisiert. Es wird versucht, alle Aufgaben der Banken zu automatisieren, vor allem fiir
das Kundengeschift. Beispielsweise wird die oben genannte Dienstleistung der Uberwei-
sung vom Kundenkonto heutzutage nicht mehr per Uberweisungstriager getitigt. Solche
kleinen Anderungen waren friiher fiir Kunden eher unverstindlich, doch die Banken muss-
ten versuchen, mit dem schnellen digitalen Fortschritt mitzuhalten. In der heutigen Zeit
empfinden immer mehr Kunden den technischen Fortschritt der Banken als zu langsam. In
einer Zeit, in der die standige Verfiigbarkeit und eine reibungslose Nutzbarkeit der Mini-
malstandard geworden ist, bleibt traditionellen Banken keine andere Wahl als eine Veran-
derung des Geschaftsmodells. Auch die genannten Vermoégensverwalter missen fir ihre
Kundengruppe den neuen Minimalstandard halten kénnen. Viele Vermodgensverwalter nut-
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zen deshalb die Chancen der Digitalisierung und der automatisierten Anlageberatung fur
Kostenersparnisse, um so eine grolRere Kundengruppe ansprechen zu kénnen. (vgl. GroRer
2021, online) Wie in Abbildung 6 zu sehen, ist vor allem in der Corona-Pandemie aufgefal-
len, dass der technische Fortschritt der Banken von den Kunden als zu langsam angesehen
wird. Es ist eine Wende zu erkennen, in der die Banken aus Sicht der Kunden seit dem Jahr
2020 nicht mehr mit dem technischen Fortschritt mithalten konnen. Bereits im Jahr 2000
empfanden rund 30 Prozent der Bankkunden laut Umfrage des Bundesverbands deutscher
Banken e.V., dass das Tempo des technischen Fortschritts bereits zu langsam war. (s. Ab-
bildung 6)

Abbildung 6 - Auffassung des Tempos zum technischen Fortschritt der Banken

Quelle: in Anlehnung an Bundesverband deutscher Banken e.V. 2021
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Waihrend einige den Fortschritt als zu langsam empfinden, nehmen andere Biirger den
Wandel als zu schnell war. Die Digitalisierung wird fiir viele Menschen als Problem und
Bedrohung gesehen. Als Grund werden haufig die durch die Digitalisierung gestrichenen
Arbeitsplatze genannt. Doch das Problem ist noch viel gréRer. Nach Florian Miller halt die
Digitalisierung nicht bei der Zerstérung einer Unmenge von Arbeitspldatzen an, sondern ver-
schlimmert zusatzlich noch die ausufernde Schuldenproblematik und die immer weiter-
wachsende Kluft zwischen Arm und Reich. Er weist darauf hin, dass es unvermeidlich zu
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gesellschaftlichen Konflikten fliihren wird, fiir die die Menschen einen Schuldigen suchen
werden. (vgl. Miller 2018, 81)

Zusatzlich zu den Schwierigkeiten mit der Digitalisierung kommen noch die neuen und sich
standig dndernden gesetzlichen Vorschriften ins Spiel, die die Situation der Banken er-
schweren. Speziell fir Berater und Banken stellen die neuen Vorschriften Hirden fir die
Beratung und andere Aufgaben dar. Ein Beispiel ist die Einfiihrung der Beratungsprotokolle.
Der durch MIFID 2 eingefiihrte bilirokratische Mehraufwand sollte fiir eine Minimierung der
Irritationen und Fehlinterpretationen fiir Kunden sorgen. Darunter leiden die Banken und
Berater. Denn durch den einhergehenden Verwaltungsakt einer Beratung kann eine solche
Anderung nur als Zeit hemmend von einer Bank gesehen werden. Diese fehlende bezie-
hungsweise anderweitig verwendete Zeit fehlt bei der Konzeptionierung neuer innovativer
Konzepte. Im Gegenzug haben sich die konkurrierenden Unternehmen und FinTechs Simpli-
zitat als Ziel gesetzt, um sich schneller und einfacher auf dem Markt zu positionieren. Eine
Eigenschaft, die mit der Zeit immer mehr an Wert gewonnen hat, ist die Schnelligkeit, die
fur traditionelle Banken allerdings schwer zu erreichen ist. (vgl. Miller 2018, 82-83)

2.1.2 Entwicklung der Produktberatung

In der heutigen Zeit ist die Uberpriifung einer Aussage eines Angebots oder einer Empfeh-
lung nur einen Klick entfernt. Dies macht es den herkémmlichen Beratern in einer Filiale
oder online nicht leicht, ihre Produkte einem Kunden zu verkaufen. Im Internetzeitalter
wird alles noch einmal unabhangig online verglichen. Dies fuhrt dazu, dass immer weniger
Interessenten sofort einen Vertrag abschlieBen, sondern zunéachst alle Moglichkeiten be-
trachten. Das Internet als Informationsquelle ist des einen Segen und des anderen Fluch.
(vgl. Miiller 2018, 86—87)

In diesem Unterkapitel wird auf die Entwicklung der Produktberatung eingegangen. Es
wird der Grund fir die Entwicklung vom herkdmmlichen menschlichen Produktberater zur
automatisierten Produktberatung aufgezeigt und der Gedanke der herkémmlichen Bera-
tung betrachtet.

Der Gedanke der herkdmmlichen Produktberatung schlieBt eine enge Kundenbetreuung
mit ein. Der Kunde hatte einen festen Berater bei der jeweiligen Bank und ist fir Geldange-
legenheiten immer zum gleichen Berater gegangen. Der Berater kannte seine Kunden und
erhielt ihr Vertrauen. Die Empfehlungen vom Berater wurden friiher auch nicht hinterfragt.
Dies hing damit zusammen, dass die Kunden der Auswahl an Produkten, die der Berater
prasentiert hat, vertraut haben. Dies hat sich gedandert, da immer mehr Kunden ihre Infor-
mationen nicht nur vom Berater beziehen wollten. Die Kunden nutzten zusatzlich andere
Wege, um an Informationen zu bestimmten Produkten und Themen zu kommen und such-
ten selbst nach Anlagemaoglichkeiten, die sie interessieren konnen. Der Weg zum Bankbera-
ter wurde nur als Bestatigung genutzt. Zudem wurden die Ziele der Berater immer hoher,
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sodass nicht nur die besten Produkte den Kunden prdsentiert wurden, sondern auch Pro-
dukte, die nur zur Zielerreichung des Beraters gedient haben. Dies hat sich in der heutigen
Zeit dazu entwickelt, dass immer mehr Kunden das Vertrauen in die herkdmmliche Pro-
duktberatung verloren haben. Der Gedanke der herkdmmlichen Produktberatung hat sich
daher stark verandert.

Kunden wollen heute selbst entscheiden kdnnen, wie sie investieren wollen und benétigen
nicht mehr die Produktberatung durch einen Bankberater. In dieser Kombination ist es fir
Kunden nicht mehr relevant, ob sie nur von einer natiirlichen Person beraten werden. Die
Verbindung eines Menschen und einem Algorithmus als Berater (Hybrid-Robo-Advisor) wird
immer attraktiver fiir Kunden. Die Kundenbindung zum Berater geht hierbei nicht verloren
und die Kunden haben die Moglichkeit, selbststandig eigenen Anlageinteressen nachzuge-
hen. Der Gedankengang, dass eine natlrliche Person der Produktberater sein muss, ist
langsam veraltet. Der Robo-Advisor wird hier als Mitarbeiter der Anlageberatung gesehen.
Nach § 87 Abs. 1 S.1 WpHG ist es moglich, dass ein Robo-Advisor eine fiir eine Tatigkeit als
Anlageberater erforderliche Zuverlassigkeit verfligen misste. Im weitesten Sinne kann hier
von einer Beratung durch einen Robo-Advisor gesprochen werden, der im bestmogli-
chen Interesse flir Kunden handelt und nicht durch eigene Bedenken beeinflusst werden
kann. Immer mehr Kunden Vertrauen der Zuverlassigkeit der Algorithmen eines Robo-
Advisors und geniellen die Nutzerfreundlichkeit, die mit ihnen einhergeht. Aus diesen
Grinden wird von vielen Kunden eine automatisierte Produktberatung bevorzugt. (vgl.
Linardatos et al. 2020, 216—-218)

Zusammenfassend ist zu sagen, dass die Produktberatung aufgrund der Anderung des Kun-
denverhaltens einen Wandel erlebt hat. Immer mehr Kunden bevorzugen selbststandiges
Handeln am Finanzmarkt und benétigen keine zeitaufwendige Beratung. Dieser Wandel
zeigt, dass die Entwicklung der Produktberatung sich in Richtung Robo-Advisors bewegt.
Produktberatung wird weiterhin benétigt und in der Zukunft nicht verschwinden. Richtig
angewandt konnen Robo-Advisors als Hilfsmittel zur Anlageberatung im Finanzmarkt ge-
nutzt werden. Dies wird dazu fihren, dass der einzige Unterschied in der Zukunft sein wird,
in welcher Art und Weise eine Produktberatung stattfinden wird. Ob die automatische Pro-
duktberatung, der menschliche Produktberater oder eine Kombination aus beiden in der
Zukunft bevorzugt wird, wird sich herausstellen.
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2.2 Robo-Advisors

Dieses Unterkapitel befasst sich mit den Grundlagen von Robo-Advisors. Fiir den Einblick in
die Thematik der maschinellen Anlageberatung wird zunachst das grundlegende Konzept
von Robo-Advisors betrachtet. Anschliefend wird auf die verschiedenen Arten und Funkti-
onsweisen der automatisierten Anlageberatung eingegangen. Daraufhin werden die durch
eine maschinelle Anlageberatung eintretenden Vorteile ermittelt und deren Auswirkungen
auf die Kunden und Finanzinstitute. Am Ende dieses Unterkapitels werden im Kontrast zu
den Vorteilen eines Robo-Advisors die diversen Herausforderungen diskutiert, die sich aus
regulatorischer und technischer Sicht ergeben sowie des Weiteren die moglichen Proble-
me, die aus Kundensicht auftreten konnen. Dadurch werden durch dieses Kapitel die not-
wendigen Rahmenbedingen der automatisierten Anlageberatung definiert und die wesent-
lichen Faktoren dargestellt, die zeigen, warum menschliche Anlageberatung abnehmen
oder ganz ersetzt werden kdnnte.

Abbildung 7 - Funktionsweise von Robo-Advisors im Uberblick

Quelle: in Anlehnung an brokervergleich.de, online (2021)
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2.2.1 Grundlegendes Konzept eines Robo-Advisors

Das Zitat ,,Uber Robo-Advisors werden unterschiedliche Produkte auf digitalem Wege iiber
das Internet vertrieben und vermittelt.” (s. Linardatos et al. 2020, 4) beschreibt das grund-
legende Konzept eines Robo-Advisors, da ein Robo-Advisor eine komplett automatisiert
Anlageberatung bewerkstelligen soll. Zum heutigen Zeitpunkt existieren bereits viele ver-
schiedene Robo-Advisor-Konzepte. Diese unterscheiden sich unter anderem in ihren In-
vestmentphilosophien, Strategien und Methoden. Alle Konzepte verfolgen den gleichen
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Gedanken. Der Kunde gibt Daten zu seiner finanziellen Lage, seinen Anlagezielen und seiner
Risikoklasse in ein Online-Portal ein und mithilfe von Algorithmen und Finanzmodellen kann
dadurch eine fir den Kunden optimale Anlagestrategie ermittelt werden. (vgl. Novick et al.
2016, 3) Der ausschlaggebende Punkt, der einen Robo-Advisor wirklich zu einem Robo-
Advisor macht, ist erst gegeben, wenn durch die automatisierte Anlageberatung eine ange-
passte Anlageempfehlung fiir den Kunden erstellt wird. Werden zum Beispiel dem Kunden
nur Empfehlungen zu Musterportfolios oder allgemeine Anlagemdoglichkeiten vorgeschla-
gen, wird nicht von einem Robo-Advisor gesprochen. (vgl. Weber und Baisch 2016, 1066)
Viele Produkte werden schon (iber Robo-Advisors in diesem Stil angeboten. Zum Beispiel
waren hier Unternehmensbeteiligungen, Versicherungen, Verbraucherkredite, Wertpapiere
oder Fonds wie auch ETFs, die bereits auf dem Markt an Kunden tber automatisierte Pro-
zesse angeboten werden kénnen, zu nennen. (vgl. Linardatos et al. 2020, 4) Es wird stetig
versucht, weitere Produkte lGber einen Robo-Advisor auf den Markt zu bringen. Hindernisse
entstehen hierbei hauptsachlich von rechtlicher Seite. Bei manchen Produkten besteht die
Schwierigkeit darin, die rechtlichen Regularien in einen technischen Prozess einzubinden,
sodass keine rechtlichen Rahmenbedingungen verletzt werden. Die xpecto AG konnte in
Zusammenarbeit mit verschiedenen Finanzinstituten einen ELTIF in eine durch einen Robo-
Advisor koordinierte Zeichnungsstrecke einbinden und gehdrte so zu den ersten Teilneh-
mern auf dem Markt, die dies bewerkstelligt haben. Die Grenzen einer maschinellen Anla-
geberatung werden mit der Zeit immer geringer. Der Nutzen von Robo-Advisors endet nicht
beim Vertrieb und der Empfehlung von Produkten, sondern viele Robo-Advisors bieten zu-
satzlich Dienste an, die besonders vom Kunden wertgeschatzt werden kénnen. Eine dieser
zusitzlichen Dienste ist zum Beispiel die Beobachtung des Portfolios und die Uberwachung
des Marktes und seiner Entwicklungen. Durch die Beobachtung des Marktes konnen dem
Kunden neue Anlageempfehlungen angeboten werden, wodurch der Kunde sich entschei-
den kann, ob und ggf. wie er sein Portfolio umgestalten will. Dieser Aspekt bietet dem Kun-
den nochmals das Gefiihl von Kontrolle tber sein Portfolio, da er seine Entscheidungen zu
jedem Zeitpunkt selbst treffen kann. Dieses Geflihl von Kontrolle kann oftmals nicht durch
eine herkdmmliche Beratung ermdglicht werden. (vgl. Weber und Baisch 2016, 1066—-1067)

2.2.2 Arten und Funktionsweisen von Robo-Advisors fiir Kapitalanlagen

Eine automatisierte Anlageberatung kann durch ihre Funktionsweisen unterschieden wer-
den. Diese unterschiedlichen Arten von Robo-Advisors werden durch ihre Algorithmen be-
stimmt. Durch die Komplexitat der Algorithmen in der digitalen Anlageberatung wird ein
grofReres Spektrum an Funktionsmoglichkeiten generiert. Im Vergleich dazu kann ein Robo-
Advisor von der Erstellung eines Portfolios bis hin zur Konstruktion eines auf Kundendaten
basierenden Gesamtportfolios mit zusatzlicher Beobachtungsfunktion des Marktes reichen.
(vgl. Novick et al. 2016, 3)
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Im weiteren Verlauf dieses Unterkapitels werden die unterschiedlichen Dienstleistungs-
moglichkeiten aufgezeigt. Dies erfolgt durch eine Erorterung der faktisch-technischen
Grundlagen. Es werden nur die Grundlagen von Robo-Advisors erortert, die im Bereich der
Kapitalanlage Anwendung finden. Trotz der vielen unterschiedlichen Funktionsweisen von
Robo-Advisors auf dem Markt besitzt jeder von ihnen eine grundlegende Gemeinsamkeit.
Bei dieser Gemeinsamkeit handelt es sich um den direkten Kontakt mit Kunden. Jeder Ro-
bo-Advisor im Kapitalmarkt stellt eine Anbieter-Kunden-Beziehung her. (vgl. Linardatos et
al. 2020, 11-12)

Die Bedeutung des Wortes Robo-Advisor darf nicht wortgetreu Ubersetzt und wahrge-
nommen werden, da nicht alle Robo-Advisors eine beratende Tatigkeit flir den Kunden er-
fillen. Es sind viele Robo-Advisors auf dem Markt, die fir den Kunden keine Empfehlungen
zu einer Anlage aussprechen. Solche Robo-Advisors werden nur fir die algorithmische Ver-
waltung eines Portfolios oder den digitalen Vertrieb von Produkten bendtigt. (vgl.
Linardatos et al. 2020, 12)

Neben Robo-Advisors, die nur fiir die Verwaltung verwendet werden, existieren weitere
Typen von Robo-Advisors, die fiir andere Aufgaben im Finanzwesen verwendet werden.
Unter anderem ist einer der haufig verwendeten Robo-Advisor Typen der Hybrid Robo-
Advisor. Bei diesem Typen von Robo-Advisor werden nicht alle Entscheidungen und Aufga-
ben alleinig vom Robo-Advisor getroffen. Bei wichtigen Entscheidungen und Aufgaben wer-
den menschliche Berater hinzugezogen, um so Fehler zu minimieren.

Neben dem Hybrid Robo-Advisor gibt es Robo-Advisors, die nur als Beratungstool verwen-
det werden. Bei diesem Typen wird nur ein Entscheidungsvorschlag fiir eine Anlagemog-
lichkeit an den Kunden weitergegeben. Die restlichen Schritte miissen vom Kunden eigen-
standig getatigt werden. Zuséatzlich dazu findet keine Verwaltung der Anlage statt. Diese
Aufgabe liegt ebenfalls auf Seiten des Kunden. Ein weiterer Typ eines Robo-Advisors dhnelt
sehr stark der dem reinen Beratungstool Robo-Advisor. Der einzige Unterschied ist, dass
das erworbene Produkt erganzend durch den Robo-Advisor verwaltet wird. Dies ist bei-
spielsweise haufig bei verschiedenen Fonds der Fall. In diesen Fallen wird der gesamte Fond
(zum Beispiel ein Dachfonds) vom Robo-Advisor dem Kunden empfohlen und verwaltet.
Der nachste Typ ist der ,,Alles-in-einem*“-Robo-Advisor, bei dem die gesamte Programmpa-
lette aller Robo-Advisors angeboten wird. Hier werden alle Aufgaben in einem Robo-
Advisor vereint. Es werden jegliche Aufgaben von der Suche einer Investitionsmaoglichkeit
bis hin zur selbststandigen kompletten Verwaltung der Anlage von ein und demselben Ro-
bo-Advisor bewaltigt.

Jede neue Anlageberatung, ob nun digital oder lber ein personliches Treffen mit einem
Berater, beginnt gleich. Der erste Schritt, der vorgenommen wird, ist die Kundenexplorati-
on. Dies geschieht in einer personlichen Beratung lber eine aktive und direkte Befragung
des Kunden. Bei einem Robo-Advisor hingegen wird der Kunde digital durch einen Prozess
geleitet, der wie ein Fragenkatalog aufgebaut ist. Der Fragenkatalog umfasst die vom An-
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bieter als notwendig erfassten Fragen wie zum Beispiel den Vor- und Nachnamen, Geburts-
datum und die Meldeadresse des Kunden. Zusatzlich wird zu den personlichen Angaben die
finanzielle Lage des Kunden erfasst. Grundsatzliche Fragen betreffen beispielsweise Anlage-
ziel, Anlagehorizont, Anlagesumme oder die gewilinschte Risikoklasse des Interessenten.
Die Risikobereitschaft des Interessenten ist je nach Anbieter entweder vom Kunden selbst
oder aus den Angaben des Kunden zu bestimmen. Bei der Variante, in der der Kunde selbst
einschatzen kann, welches Verlustrisiko er fiir sein Portfolio eingehen wiirde, hat er die
Auswahl zwischen geringer, mittlerer oder hoher Verlustwahrscheinlichkeit. Je nach Hohe
wird fiir ein spekulatives Portfolio mehr Rendite versprochen. In der automatisierten Analy-
se wird aus den Angaben zu den finanziellen Fragen des Kunden eine Risikoklasse fiir den
Interessenten bestimmt und zur Kontrolle eine Plausibilitatsiiberprifung durchgefiihrt. Zur
Bestimmung der Risikoklasse missen die vom Kunden beantworteten Fragen eine Gewich-
tung besitzen. Durch eine Matrix kann entschieden werden, welche Risikoklasse der Kunde
besitzt. Die Gewichtung der einzelnen Fragen kommt auf die Ansichten des Anbieters an
und kann sich je nach Anbieter unterscheiden. Diese Gewichtung und Berechnung der Risi-
koklasse ist normalerweise fir die Interessenten nicht ersichtlich. Das Gleiche gilt fir die
gestellten Fragen. Viele der Fragen sind nach den rechtlichen Rahmenbedingungen des §§
63 ff. WpHG erforderlich. Die restlichen Fragen variieren je nach Anbieter und hdangen von
der vom Anbieter ausgearbeiteten Anlagestrategie ab. (vgl. Linardatos et al. 2020, 12-13)

Nachdem der Kunde alle fiir den Anbieter relevanten Angaben getatigt hat, wird das soge-
nannte matching betrieben. Je nach getroffenen Angaben wird der Kunde durch das Mat-
ching in eine anbieterabhdngige, vordefinierte Kundengruppe eingeteilt. Nachdem der
Kunde einer Gruppe zugeteilt wurde, findet durch eine algorithmische Berechnung und auf
Grundlage finanzmathematischer Modelle automatisiert der sogenannte Entscheidungs-
vorschlag statt. In diesem Entscheidungsvorschlag wird dem Kunden aufgezeigt, mit wel-
chem Weg er am besten seine genannten Ziele erreicht. In diesem Weg zur Anlagenzieler-
reichung wird aufgezeigt, wie er sein Vermdgen verteilen sollte oder eine Auswahl an Fi-
nanzinstrumenten, die fir eine fiir den Kunden geeignete Portfolio-Verwaltung sprechen.
Hierflr verbindet der Robo-Advisor in der Regel vorstrukturierte Risikoklassen und Muster-
depots. Durch vorab angelegte Anlegergruppen mit klassifizierten Portfolios muss nicht fur
jeden individuellen Kunden ein extra Anlageportfolio erstellt werden. Es wird der Kunde mit
einer der bereits vorstrukturierten Risikoklasse oder Musterdepot verbunden (matching). In
den meisten Fallen wird der Entscheidungsvorschlag grafisch aufbereitet und dem Kunden
zum Beispiel durch ein Kuchendiagramm dargestellt. (s. Abbildung 8)

Wie in Abbildung 8 zu sehen ist, wird dem Kunden oft das Portfolio in die Aspekte Aktien,
Anleihen, Immobilienwerte und Pfandbriefe aufgeteilt. Die Verhaltnisse entsprechen dem
Kundenziel und der vom Kunden angegebenen Risikotragfahigkeit. Je nach Anbieter variie-
ren die verschiedenen Aspekte oder werden spezifischer ausgefiihrt. Normalerweise wird
kein Direkterwerb konkreter Finanzanlageprodukte wie Aktien oder Anleihen vorgeschla-
gen.
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Es werden dem Kunden maximal eine Reihe von ETF oder ETC vorgeschlagen, da diese eine
passive Anlagestrategie verfolgen und nur eine Wertentwicklung eines vordefinierten Fi-
nanzindex oder einer Assetklasse (Anlageklasse) nachbilden. Des Weiteren kdnnen ETF und
ETC passiv und elektronisch verwaltet werden, was die Beteiligungen zuséatzlich noch gilins-
tiger als bei den aktiv verwalteten Investmentfonds macht. Es kann ein Augenmerk auf die
Anlagemoglichkeit gelegt werden, da es die Mdoglichkeit gibt, eine einmalige Anlage zu tati-
gen oder einen Sparplan einzurichten, bei dem monatlich vom Kundenkonto abgebucht
werden kann und somit automatisiert angelegt wird.

Auch hier kénnen bei gréBeren Portfolios Ausnahmen getroffen werden. Aufgrund vom
sogenannten Direct Indexing wird es vor allem groBeren Portfolios ermdglicht, einen Di-
rekterwerb durch einen Robo-Advisor in spezifische Aktien zu empfehlen. Dies hangt primar
mit der stetig ansteigenden Geschwindigkeit der Computertechnik und der verbesserten
algorithmischen Tiefenanalyse groRer Datenmengen zusammen. Hierbei wird der Referen-
zindex durch Direkterwerb nachgestellt. Im Gegensatz dazu wird wie oben bereits genannt,
der Referenzindex durch Erwerb von ETF und ETC nachgebildet. Der Vorteil des Direkt In-
dexing liegt hier beispielsweise in der Realisierung von Wertpapierverlusten, um die Steu-
ern auf Ertrdge und Gewinne zu minimieren (Tax-Loss-Harvesting). Durch Ersetzung der
verlustreichen Aktie mit einer ahnlichen Aktie kann das vorgegebene Rendite-Risiko-
Verhaltnis des Portfolios gehalten werden. Wichtig ist, dass die durch Robo-Advisors gene-
rierten Portfolios auf Diversifizierung ausgelegt sind. Somit wird dem Anleger immer eine
Mehrzahl von Finanzinstrumenten mit verschiedenen Anlageschwerpunkten vorgeschla-
gen. Des Weiteren ist zu beachten, dass der vom Robo-Advisor bestimmte Renditepfad o-
der Renditekorridor oftmals auf Basis von historischen Daten kalkuliert wird. (vgl.
Linardatos et al. 2020, 13-15)

Abbildung 8 - Darstellung eines Entscheidungsvorschlags

Quelle: eigene Darstellung
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Die ndchste Funktion eines Robo-Advisors ist die Registrierung und Umsetzung. Diese Re-
gistrierungsfunktion wird zur Eintragung des Kunden in die Datenbank und zur Umsetzung
seines resultierenden Entscheidungsvorschlags bendtigt. Je nach Robo-Advisor kann die
Registrierung des Kunden an verschiedenen Stellen des Robo-Advisors stattfinden. In Kom-
bination mit der Registrierung wird zusatzlich nach den Vorgaben des GwG eine Identifizie-
rung des Kunden durchgefiihrt. Bei vielen Robo-Advisors hat der Anleger die Mdglichkeit,
aus drei verschiedenen Identifikationsmoglichkeiten zu wahlen. Zum Beispiel wird das Vi-
deo-Postident-Verfahren sehr haufig zur Identifikation des Kunden verwendet. Beim Video-
ident-Verfahren handelt es sich um ein Identifikationsverfahren des Kunden per eingebau-
ter oder extern angeschlossener Webcam. Der Anleger muss sich durch seinen Personal-
ausweis oder Reisepass ausweisen kénnen. Durch einen Mitarbeiter der Deutschen Post
wird der Kunde durch ein Verfahren geleitet, das bei erfolgreichem Abschluss den Kunden
flir den weiteren Ablauf des Zeichnungsprozesses im Robo-Advisor qualifiziert. Im nachs-
ten Schritt findet die Umsetzung statt. Dem Kunden wird erstmalig unter Nennung der ISIN
oder eines konkreten Produkts ein individualisierter Anlagevorschlag mitgeteilt. Auch die-
ser Schritt kann je nach Robo-Advisor variieren. Dem Kunden wird vor der Registrierung ein
individualisierter Anlagevorschlag bereitgestellt und ihm wird bei der Umsetzung die Mog-
lichkeit gegeben eine Anlagesumme zu bestimmen. Hier ist zu beachten, dass die Mindest-
anlagesumme sich je Anlageprodukt oder Robo-Advisor sehr unterscheiden kann. Bei vielen
Finanzanlageprodukten besteht kein Mindestanlagevolumen, dennoch existieren mehrere
Produkte auf dem Sachwertmarkt mit einer Mindestanlagesumme von mindestens 100.000
Euro. Diese Information sollte dem Kunden vor den jeweiligen Produktinformationen zuge-
tragen worden sein. Ergdanzend ist von dem Anleger zur Kenntnis zu nehmen, dass Robo-
Advisors hinsichtlich der Anlageprodukte eine Intermediarsrolle tGbernehmen. Der Ver-
tragsabschluss iber das Anlageprodukt findet nicht mit dem Robo-Advisor statt, sondern
mit dessen Anbieter, zum Beispiel mit der kooperierenden Depotbank. Die vom Robo-
Advisor (ibernommene Aufgabe ist lediglich die Weitergabe der Kaufauftrage (Order) vom
Anleger an die zugehorige Depotbank. (vgl. Linardatos et al. 2020, 15)

Ist die Registrierung des Kunden umgesetzt und abgeschlossen, geht es in die Ausfiih-
rungsphase des Robo-Advisors. In der Ausfiihrungsphase ist zu prifen, ob der Anleger die
bendtigte Anlagesumme auf das gewahlte Verrechnungskonto gebucht hat. Es ist wichtig zu
wissen, fir welche der folgenden Varianten der Anlage sich der Kunde entschieden hat. Bei
den Varianten handelt es sich um die Variante der Einmaleinzahlung oder die Variante des
Sparplans, bei der monatlich wiederkehrende Zahlungseingange auf das Verrechnungskon-
to eingehen. Des Weiteren muss beachtet werden, welche Anlageform der Robo-Advisor
anbietet. Es wird zwischen zwei Anlageformen unterschieden. Bei der ersten Anlageform
wird vom Robo-Advisor nur das dem Kunden prasentierte Portfolio umgesetzt. Es werden
keine Anpassungen Ulber die Laufzeit am Portfolio vorgenommen, sondern es wird nur
elektronisch verwaltet. In dieser Form finden nur Anpassungen statt, wenn vom Kunden ein
Sparplan vereinbart wurde. So werden die neuen Einzahlungen umgesetzt und das alte
Portfolio angepasst.
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In der zweiten Anlageform wird durch Risikomanagement nicht nur das vorgeschlagene
Anlageportfolio umgesetzt, sondern das Portfolio wird durch rebalancing und reallocation
permanent auf die sich stetig verandernde Marktlage angepasst. Dies flihrt dazu, dass die
maximale Portfoliovolatilitdt eingehalten werden kann. Die Abstimmung des Portfolios
durch den Robo-Advisor findet aufgrund der Moglichkeit einer einmaligen Anomalie oder
eines einmaligen Krisenereignisses auf dem Finanzmarkt nicht in Echtzeit statt. Bei Nicht-
beachtung dieser Moglichkeit kdnnte der Robo-Advisor fehlerhaftes rebalancing durchfiih-
ren, weshalb viele Anbieter die Variante der Tages-, Nacht- oder Wochenanalyse bevorzu-
gen. Viele Anbieter vermeiden das automatische Einspielen der algorithmisch ermittelten
rebalancing Strategie und lassen vor dem rebalancing eine Kontrolle von Analysten oder
Produktspezialisten durchfiihren. Dies sorgt dafiir, dass keine Abweichungen vom Anlage-
modell des Kunden stattfindet und zusatzlich wird durch ein verzégertes rebalancing ein
algorithmischer Hochfrequenzhandel verhindert. Zu beachten ist, welche Partei der tat-
sachliche Entscheidungstrager ist. Im Fall, dass der Robo-Advisor der Entscheidungstrager
ist, hat der Robo-Advisor die Moglichkeit, selbststandig eine Portfoliozusammensetzung
vorzuschlagen und vollstandig umzusetzen. Hier kann der Robo-Advisor im herkdmmlichen
Sinne als Fondsmanager betrachtet werden. Der Robo-Advisor Gbernimmt die Aufgaben
eines Fondsmanagers insofern, dass er Aktien fir den Anleger kauft, verkauft und das Port-
folio analysiert und stetig, falls benétigt, neu ausrichtet. Durch diese Verwaltungsaufgabe
des Robo-Advisors ist die Hauptleistungspflicht nicht wie oben genannt das Aussprechen
von Empfehlungen. Vielmehr wechselt die Leistungspflicht des Robo-Advisors zur Verwal-
tung und Justierung des Portfolios nach den vorher vereinbarten Parametern des Anlegers.
Anders als beim Robo-Advisor, der nur Kaufempfehlungen ausspricht und der Kunde die
Kaufentscheidungen trifft, kann der Robo-Advisor in diesem Fall eigenstandig agieren. (vgl.
Linardatos et al. 2020, 16)

In der letzten Funktion von Robo-Advisors geht es um die Regelung der Vergiitung. Es wird
betrachtet, welche Kosten dem Anbieter durch die Verwaltung des Robo-Advisors entste-
hen und ob diese vom Anleger getragen werden. Im ersten Schritt wird der Anbieter durch
ein Verwaltungs- oder Serviceentgelt zwischen 0,39 Prozent und 1,50 Prozent
vom Anlagevermogen vergltet. Diese Verglitung variiert je nach Anbieter und den Verwal-
tungskosten, die beim Anbieter anfallen. Neben den Entgelten fir den Anleger kann es sein,
dass der Robo-Advisor zusatzlich eine Gewinnbeteiligung fordert. Weitere Kosten, die vom
Anleger getragen werden missen, aber keine Entgeltkosten sind, sind Fremdkosten, wie
zum Beispiel Fondsgeschaftsfiihrung, Depotgebilihren oder Kosten der Wirtschaftsprifer.
Ergdnzend ist zu beachten, dass der Anbieter zusatzliche Rickvergitungen und Vertriebs-
provisionen an den Anleger weitergeben kann. Hinzu kommen unterschiedliche Vergi-
tungskosten zu den zwei verschiedenen Anlagemodellen. Kosten, die durch ausgelagerte
Tatigkeiten in Verbindung mit dem Robo-Advisor auftreten, werden erganzend an den Kun-
den weitergegeben. Aus diesen Grinden ist vorab zu klaren, welche Kosten fiir den jeweili-
gen Robo-Advisor aus Sicht des Anlegers auftreten kénnen. (vgl. Linardatos et al. 2020, 17)
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2.2.3 Chancen und Vorteile eines Robo-Advisors

Die Verwendung von Robo-Advisors bietet der Finanzbranche viele Vorteile und positive
Auswirkungen. Das Potenzial und die Méglichkeiten, die durch eine automatisierte Anlage-
beratung auftreten, finden immer mehr Beachtung im Finanzsektor. Ausschlaggebend dafir
ist nicht nur der damit verbundene Komfort oder die Senkung der Kosten. Vielmehr entwi-
ckeln sich die gesetzlichen und technischen Rahmenbedingungen immer mehr in Richtung
der Digitalisierung und Automatisierung der Dienstleistungen von traditionellen Anlagebe-
ratern. (vgl. Linardatos et al. 2020, 5) Hierflr werden einige Vorteile aufgezahlt, die fir die
Benutzung eines Robo-Advisors sprechen. Jeder Vorteil zeigt im gleichen MaRe auf, wie
wichtig die Verwendung eines automatisierten Beraters fiir die Anbieter sein kann. Die ein-
zelnen Vorteile werden je nach Anbieter eine unterschiedliche Wichtigkeit besitzen.

Der erste Vorteil, den eine automatisierte Beratung liefert, hdangt direkt mit der Digitalisie-
rung zusammen. Durch die Digitalisierung hat sich die Haltung von Kapitalanlegern gean-
dert. Es ist zum Standard geworden, jederzeit und Uberall die Moéglichkeit zu besitzen, auf
Leistungsangebote zugreifen zu kénnen. Transparenz, Individualitat und permanente Ver-
flgbarkeit sind die drei Saulen, die dem Anleger am wichtigsten erscheinen. In der heutigen
Zeit liegt aufgrund der Finanz- und Wirtschaftskrise der Fokus vor allem bei jlingeren Anle-
gern in der Eigenkontrolle. (vgl. Linardatos et al. 2020, 5)

Der zweite Vorteil ist flir Personen der unteren und mittleren Einkommensschicht beson-
ders interessant, denn sie sind starker darauf angewiesen, sich um eine private Altersvor-
sorge zu bemihen. Oftmals kdnnen sich die Personen aus diesen Einkommensbereichen
aus Kostengriinden keine umfangreiche und professionelle Beratung leisten oder sind auf-
grund ihres geringen frei verfligbaren Kapitals zu irrelevant fir professionelle Berater wie
zum Beispiel fir Vermogensverwalter. Hierfiir bietet sich ein Robo-Advisor mit einer ma-
schinellen Anlageberatung und Verwaltung durch seine Kostenersparnisse perfekt an.
Durch die automatisierte Beratung fallen viele der Kosten und Mindestanlagesummen weg
und sind somit optimal auch fir kleinere Investitionsbetrage geeignet. Hierdurch kénnen
auch kleinere Investitionsbetrage effizient auf dem Markt angelegt werden, um frih mit
der Vorsorge fiir eine private Altersvorsorge zu beginnen. (vgl. Linardatos et al. 2020, 5-6)

Der dritte Vorteil zeigt, warum es zukinftig notig sein wird, Dienstleistungen zu automati-
sieren. Durch den immer weiter ansteigenden Kostendruck auf der Seite der Anbieter ist
auf eine lange Zeitspanne gesehen die Reduzierung der Kosten eine der wenigen Moglich-
keiten, eine Gewinnmarge fiir die Anbieter zu erzielen. Banken mit einem dichten Filialnetz
spliren die Folgen am starksten. Der Grund fiir die immer weiter ansteigenden Kosten sind
die durch MIFID Il erweiterten aufsichts- und vertragsrechtlichen Rahmenbedingungen, die
den Ablauf der Produktstrukturierung und VerdauRerung kostenintensiver werden lasst. (vgl.
Linardatos et al. 2020, 6)
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Viertens besitzen Anbieter heutzutage die technische Moglichkeit, Informationen des Kun-
den einfacher zu analysieren. So kdnnen die Anbieter durch die steigenden gesetzlichen
Rahmenbedingungen Vorteile generieren, da der Kunde mehr Informationen zur Verfii-
gung stellen muss. Durch sogenannte Big Data Analysen ist es moglich, mit den Kundenin-
formationen Entscheidungsprozesse zu gestalten, die auf die einzelnen Kunden zugeschnit-
ten werden kénnen. Dies steigert den Nutzen der Anbieter, da hier die Praferenzen des
Kunden widergespiegelt werden und so dem Kunden gegeniiber Kompetenz ausgestrahlt
wird. (vgl. Linardatos et al. 2020, 6-7)

Fiinftens gibt es einen kleinen, aber nicht zu unterschatzenden Vorteil, der durch die Ver-
wendung von Robo-Advisors mit einhergeht. Da die Nutzerfreundlichkeit bei Applikationen
eine sehr grofRe Rolle spielt, werden Dienstleistungen, die lber solche Apps angeboten
werden, vom Kunden nicht so kritisch wie ein Besuch bei einem Anlageberater gesehen.
Des Weiteren wird durch die einfache Bedienung der Aspekt der risikobehafteten Anlage
schnell aus den Augen verloren. Die benutzerfreundliche Applikation fihrt zu einer schnel-
len und unbedachten Anlage vom Kunden, was den Unternehmen mehr Profit ermdglich.
(vgl. Linardatos et al. 2020, 7)

Der sechste Vorteil hangt mit der Qualitat des einzelnen Robo-Advisors zusammen. Anders
als bei einem herkdmmlichen Berater ist eine automatische Anlageberatung zu jedem Kun-
den jederzeit in jeder Entscheidung rational. Diese rationale Entscheidungsfindung ist
durch die angewandten Algorithmen duBerst prazise und schlieBt jegliche Willklr aus. Ein
Algorithmus kann schneller auf Veranderungen im Markt reagieren und diese in die Ent-
scheidungsfindung einflieBen lassen. Dies hilft dem Anbieter, Haftungsrisiken zu reduzie-
ren. Es ist zu beachten, dass oftmals die grofRte Fehlerquelle in einem Unternehmen der
Mitarbeiter ist, da hier die Entscheidungen eines menschlichen Beraters durch viele Aspek-
te beeinflusst werden kdénnen. Hierzu zahlt zum Beispiel eine subjektive-irrationale Prafe-
renz unter den einzelnen Kunden, selbst getroffene Finanzentscheidungen, die in die Bera-
tung einflieRen, oder eine Uberschitzung der eigenen Beraterfihigkeiten. Durch eine ma-
schinelle Anlageberatung kann der Anbieter diese Faktoren komplett ausschliefen. (vgl.
Linardatos et al. 2020, 7)

Zusammenfassend zeigt jeder der genannten Vorteile Griinde auf, warum die Nutzung ei-
nes Robo-Advisors die Anlageberatung erleichtern und unterstiitzen kann. Erganzend wird
nach Linardatos erldautert, weshalb Robo-Advisors in der heutigen Zeit an Beliebtheit ge-
winnen. Durch die immer weiter ansteigende Komplexitat der in Robo-Advisors implemen-
tierten Algorithmen stehen der automatisierten Anlageberatung in der Zukunft noch mehr
Turen offen. Selbst die gesetzlichen Rahmenbedingungen dndern sich immer weiter zu
Gunsten der Robo-Advisors. Die Auswirkungen der Vorteile der maschinellen Anlagebera-
tung werden sich im Markt langfristig zeigen.
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2.2.4 Herausforderungen von Dienstleistungen durch Robo-Advisors

Im folgenden Unterkapitel soll als Kontrast zu den oben genannten Vorteilen ein kritischer
Blick auf Robo-Advisors geworfen werden. Es ist bekannt, dass jede Vereinfachung und Au-
tomatisierung eines Prozesses im gewissen MaRe auch Risiken und Herausforderungen im-
pliziert. Dies spiegelt sich aus der herkdmmlichen Beratung auch auf die automatisierte
Beratung wider. Eine Erleichterung eines Prozesses muss immer durch eine Anderung von
gesetzlichen Rahmenbedingungen oder durch Anderung der technischen Méglichkeiten
entstehen. Die Berticksichtigung der gesetzlichen Grundlagen erschwert generell die Ver-
einfachung und Automatisierung, da die Einhaltung aller gesetzlichen Bedingungen zwin-
gend notwendig ist. Die vollkommene Einhaltung dieser gesetzlichen Rahmenbedingungen
ist fir technische Neuheiten ebenfalls erforderlich. Aus diesem Grund wird nachfolgend
genau betrachtet, wie sich die gesetzlichen Rahmenbedingungen bei der Umstellung auf
eine automatisierte Anlageberatung auswirken. (vgl. Linardatos et al. 2020, 8)

Die erste Herausforderung, die durch die Verwendung von Robo-Advisors entsteht, ist eine
Verschiebung der Informationsdefizite des Kunden. Durch einen automatisierten Berater
hat der Kunden zwar keinen Mangel an Informationen zu angebotenen Finanzprodukten,
doch es wird ein anderer Informationsmangel gebildet. Der Kunde hat bei einem maschinel-
len Berater keine Informationen mehr zum technischen Berater, Vermittler oder Verwalter.
Jede automatisierte Beratung basiert auf dem Vertrauen des Kunden in den Robo-Advisor.
Dieses Vertrauen wird nur durch den Glauben an den verwendeten Algorithmus verstarkt,
der in der Vorstellung der Kunden fehlerfrei funktioniert und jederzeit fiir jeden Kunden das
richtige Produkt herausfinden kann. Das Vertrauen vom Kunden zum Robo-Advisor muss so
weit reichen, dass der Kunde sich sicher ist, dass der automatisierte Berater eine bessere
Entscheidung treffen kann als ein herkdmmlicher Berater. Dieses Vertrauen soll auf der
Tatsache beruhen, dass der Robo-Advisor seine Entscheidungen immer fir jeden Kunden
individuell trifft. Das Problem, dass mit diesem groRen Vertrauen von der Kundenseite ein-
hergeht, ist das fehlende kritische Hinterfragen und somit das blinde Vertrauen in den ma-
thematischen Algorithmus. Die Folgen von solchem blinden Vertrauen sind, wie im Kapitel
2.2.3 erlautert, ein Vorteil und ein Nachteil. Das fehlende kritische Hinterfragen des Kunden
kann zu lberstilirzten und unbedachten Investitionsentscheidungen fuhren, die fir den An-
bieter keine Rolle spielen und eher einen Vorteil darstellen. Fiir den Kunden hingegen kon-
nen diese kopflosen und schnellen Investitionen oftmals einen Nachteil bedeuten. Der
Grund, weshalb die Investoren einen solchen Mangel an Informationen zum Intermediar
hinnehmen, ist schnell beantwortet. Im Gedankengang des Kunden bendtigen die Anbieter
solcher Robo-Advisors das Vertrauen des Investors. Dies wird durch eine hohe Qualitat und
Professionalitdt der Dienstleistung geschaffen. Eine bestandige gute Qualitdt des Robo-
Advisors fiihrt zu einer steigenden Reputation und Glaubwiirdigkeit, die in letzter Zeit stetig
an Bedeutung gewonnen hat. Aus diesem Grund sind die mangelnden Informationen zum
Intermedidr vom Kunden akzeptiert. Viel wichtiger sind hierbei die Informationen zum Pro-
dukt. Diese spielen fir den Kunden eine grofRere Rolle, da er sich alle Informationen lber
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seine Investitionen eigenstandig aneignen muss. Dennoch sollte die Verschiebung der In-
formationsdefizite weiterhin betrachtet werden. (vgl. Linardatos et al. 2020, 8-9)

Neben den Informationsdefiziten auf Kundenseite entstehen auf Anbieterseite Informati-
onsmangel durch Robo-Advisors. Bei dieser zweiten Herausforderung handelt es sich um
die beschrankte Kommunikation zwischen den einzelnen Parteien. Dem Anbieter ist es nur
sehr beschrankt moglich mit den Kunden zu interagieren. Dies kann zu Informationslicken
flihren, die durch die im Prozess oder Portal eingetragenen Kundenangaben entstehen
kdnnen. Es ist zusatzlich nur bedingt moglich, die Angaben des Kunden auf die Faktoren der
Plausibilitat, Vollstandigkeit und den Wahrheitsgehalt zu Uberprifen. Aus diesem Grund
besteht im Vergleich zum herkdmmlichen menschlichen Intermediar ein Nachteil fiir Robo-
Advisors als Dienstleister. Diese beschriankte Moglichkeit der Interaktion zwischen beiden
Parteien wird zusatzlich durch die Do-it-yourself-Mentalitat verstarkt. So kdnnen fehlerhaf-
te oder ungeniigende Angaben des Kunden im Prozess dazu fiihren, dass eine unzureichen-
de Qualitat des Robo-Advisors wiedergegeben wird, die eigentlich auf der Unwissenheit des
Kunden basiert. Dadurch besteht die Gefahr der Verschlechterung der Reputation des ein-
zelnen Robo-Advisors. (vgl. Linardatos et al. 2020, 9)

Die dritte Herausforderung, die sich aus der Verwendung von Robo-Advisors herauskristalli-
siert, ist das Risiko, dass durch die algorithmische Ubergeneralisierung stattfinden kann.
Diese Ubergeneralisierung der einzelnen KenngréRen kann dazu fiihren, dass trotz veran-
derter Marktsituation die ausgesprochenen Anlageempfehlungen dennoch gleichbleiben.
Dies kann vor allem bei beliebten Robo-Advisors dazu fiihren, dass wahrend Finanz-
markteinbriichen die Abwartsspirale noch weiter angeheizt wird und neu auftretende Risi-
ken im Finanzmarkt schwieriger unter Kontrolle zu bringen sind. In beiden Szenarien kann
mit negativen wirtschaftlichen Folgen gerechnet werden, die nur durch verbesserte Algo-
rithmen vermieden werden kénnen. (vgl. Linardatos et al. 2020, 9-10)

Bei der vierten Herausforderung handelt es sich um eine Fehlinformation auf der Kunden-
seite. Viele Kunden gehen davon aus, dass die Anlageempfehlungen aller Robo-Advisors
komplett automatisiert sind und keine menschliche Interaktion benétigen. Dies ist nur zum
Teil zutreffend. Es existieren noch einige Robo-Advisors, die als sogenannte Hybrid Robo-
Advisors agieren und mithilfe von menschlichen Beratern einzelne Ebenen des Robo-
Advisors steuern. Zu diesen Ebenen zahlen zum Beispiel die System- oder Marktiberwa-
chung. Die Hybrid-Losung hat einige Vorteile im Vergleich zu einem voll automatisierten
Berater und wird deswegen von vielen Anbietern bevorzugt. Wie bereits im oberen dritten
Punkt genannt, kdnnen voll automatisierte Robo-Advisors haufig neu auftretende Risiken
nicht sofort als solche analysieren. Zur Umgehung dieser Risiken ist ein menschlicher Bera-
ter notwendig. Durch den menschlichen Berater kénnen die negativen wirtschaftlichen Fol-
gen gesenkt werden und es kann durch eine Anpassung der Algorithmen bei einem ,flash
crash” ein Herdenverhalten (herd behavior) vermieden werden. Der Mitwirkungsgrad der
menschlichen Berater ist bei jedem Anbieter unterschiedlich.
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Ein weiterer Vorteil des Hybridmodells zeigt sich bei mittelgroBen und groflen Portfolios,
die in weniger transparente Markte investieren. Da hier nicht beziehungsweise nur sehr
schwierig alle erforderlichen Anlagedaten des Marktes erfasst werden kdnnen, ist es prob-
lematisch, daraus einen mathematisch einwandfreien Algorithmus zu konstruieren. Um fir
den Kunden dennoch eine ansprechende Investitionsméglichkeit durch Robo-Advisors in
solche komplexen Marktbereiche bieten zu kénnen, werden auch persénliche oder telefo-
nische Beratungstermine mit einem Fondsmanager vermittelt. Auch bei der Erstellung von
umfassenderen Sparplanen, die eine komplette Finanzsituation miteinbeziehen sollen,
werden menschliche Berater herangezogen. Der Gedanke an eine vollkommene maschinel-
le Anlageberatung und Verwaltung ist daher nicht unbedingt sinnvoll. (vgl. Linardatos et al.
2020, 10-11)

Dass nicht alle Robo-Advisors komplett automatisiert agieren, ist flir Anbieter und Kunden
aber nicht nur ein Hindernis, sondern auch eine Chance. Hier kommt das psychologische
Phdanomen der , Algorithm Aversion” zum Einsatz. Viele Kunden bevorzugen, dass menschli-
che Komponenten bei Anlageentscheidungen mitwirken, da es vielen Anlegern leichter
fallt, nach einem Fehler wieder mit einem menschlichen Berater eine Vertrauensbasis auf-
zubauen, als bei einem gleichen Fehler einer algorithmischen Entscheidungsfindung. (s.
Abbildung 9) Aus diesem Grund ist die Hybrid-Lésung fiir viele Anbieter und Kunden opti-
mal. (vgl. Linardatos et al. 2020, 11)

Wie in Abbildung 9 zu sehen ist, steigt das Vertrauen der Anleger in vollkommen maschinel-
le Vorhersagen langfristig gesehen an. Bei Anlageentscheidungen von Personen, die noch
keine Erfahrungen mit der maschinellen Beratung haben, liegt das Vertrauen noch starker
bei der menschlichen Beratung, doch bei Langzeitinvestitionen gewinnen Robo-Advisors
stetig an Vertrauen und Bedeutung. Immer mehr Kunden tendieren in ihrer Wahl von voll-
kommen menschlichen Vorhersagen, iber halb automatisierte, halb menschliche Vorher-
sagen hin zu vollkommen automatisierte Vorhersagen. Diese Entscheidungen der Kunden
basieren nur auf dem Verstandnis, dass automatisierte wie auch menschliche Anlageemp-
fehlungen falsch liegen kénnen. Daraus kann geschlossen werden, dass Anleger zunehmend
in Richtung der voll automatisierten Robo-Advisors gehen werden. (vgl. Vogel 2015, online)
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Abbildung 9 - Vertrauen in maschineller vs. menschlicher Vorhersage

Quelle: in Anlehnung an alpha architect, online (2015)
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3 Analyse — Robo-Advisors im Markt

In diesem Kapitel wird durch eine Marktanalyse die aktuelle Lage von Robo-Advisors auf
dem Finanzmarkt erldutert. Der Fokus dieser Marktanalyse ist es, Informationen (iber den
gegenwartigen Stand von automatisierten Anlageberatern auf dem Finanzmarkt zu sam-
meln und zu bewerten. Die aus der Analyse zusammengetragenen und ausgewerteten In-
formationen sollen den Markt allgemein beschreiben und das Marktpotenzial der verschie-
denen maschinellen Anlageberater aufzeigen. Im Rahmen der Informationssammlung und
der zielerfillenden Beurteilung des Marktes wird fiir diese Analyse der Ist-Zustand des ak-
tuellen Finanzmarkts genau betrachtet und eine Marktanalyse durchgefiihrt. Das Ziel dieser
Marktanalyse ist, die verschiedenen Robo-Advisors auf dem Finanzmarkt zu analysieren
und zu evaluieren.

"Wissen ist die einzige Ressource, welche sich durch den Gebrauch vermehrt." ist eine Aus-
sage des Schweizer Okonom Gilbert Probst aus seinem Werk ,Wissen Managen” mit der
ersichtlich wird, dass durch eine vermehrte Nutzung von Robo-Advisors mehr Informatio-
nen generiert werden konnen. Diese Einschdtzung trifft besonders bei der stetig ansteigen-
den Verwendung von Robo-Advisors zu. Vor allem im Finanzmarkt kann hierdurch viel Wis-
sen gewonnen werden, da hier in erster Linie Zahlen die Empfehlung unterstiitzen. (vgl.
Probst et al. 2012)
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Robo-Advisors finden nicht nur im Finanzmarkt ihre Verwendung. Viele verschiedene Un-
ternehmen nutzen Robo-Advisors fiir ihre Online-Produktberatungen, um so automatisiert
online Kunden bedienen zu kénnen. In dieser Marktanalyse liegt der Fokus auf dem Sach-
wertmarkt.

Bereits durch eine schnelle Online-Suche werden viele Anbieter gefunden, die einen Robo-
Advisor als neue Art der Geldanlage beschreiben. Durch die vielen bekannten Vorteile eines
Robo-Advisors wird versucht, die Gunst der Anleger auf den eigenen Robo-Advisor zu len-
ken. Testberichte des Extra-Magazins zeigen, dass in Deutschland 26 grof’e Robo-Advisors
vertreten sind, die durch ihre Gberwiegende Bekanntheit den Hauptteil des in Deutschland
verwalteten Vermogens ausmachen. Nach Markus Jordan verwalteten allein im Jahr 2018
die in Deutschland vertretenen Robo-Advisors um die 2.276 Millionen Euro. Flr das Jahr
2019 wurde das verwaltete Vermogen bereits mit ca. 3.000 Millionen Euro bewertet. Er-
ganzend wurde im Jahr 2019 ein monatliches Wachstum von rund 250 bis 300 Millionen
durch Markus Jordan kalkuliert. (vgl. extraETF 2021; s. Tabelle 1)

Im Vergleich zum verwalteten Vermogen von Robo-Advisors kann ein Blick auf das Gesamt-
vermogen der privaten Haushalte in Deutschland geworfen werden. Zum Nachvollziehen
kann auf der Internetseite des Tagesgeldvergleichs die Entwicklung des Geldvermogens pro
Sekunde betrachtet werden. Zum Zeitpunkt des 13.08.2021 schatzte sie das gesamte Geld-
vermogen der privaten Haushalte auf 6,9 Billionen Euro. 2,8 Billionen Euro davon liegen
beispielsweise in Bargeld und Einlagen. (s. Abbildung 10) (vgl. Tagesgeldvergleich.net 2021,
online)

Abbildung 10 - Geldvermogen der privaten Haushalte in Deutschland

Quelle: Tagesgeldvergleich 2021, online (Stand: 13.08.2021)
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In einer Betrachtung tGber mehrere Jahre ist klar zu erkennen, dass das durch Robo-Advisors
verwaltete Vermogen stetig steigt. Laut einer Prognose des Digital Market Outlooks wird
sich bei einem weiter anhaltenden Aufwartstrend im deutschen Finanzmarkt das durch
Robo-Advisors verwaltete Vermogen auf einer Summe von rund 34,5 Milliarden Euro belau-
fen. In der nachfolgenden Tabelle sind die 10 gréRten Robo-Advisors des deutschen Fi-
nanzmarkts erfasst. Durch das Gegenlberstellen der einzelnen Robo-Advisors und ihrem
verwalteten Vermogen wird das Verhaltnis der einzelnen Robo-Advisors dargestellt.

Tabelle 1 - Marktanteile fiihrender Robo-Advisors

Quelle: in Anlehnung an extrakETF, online (05/2021)

Robo-Advisor Verwaltetes Vermogen Marktstart
Scalable Capital 3.000 Mio. €* 2016
VisualVest 2.000 Mio. € 2016
Raisin Invest 1.000 Mio. €* 2018
Cominvest 900 Mio. €* 2017
Ligid 750 Mio. €* 2016
Quirion 627 Mio. €* 2014
Ginmon 100 Mio. € 2014
Oskar 100 Mio. € 2019
Growney 100 Mio. € 2016
Whitebox 100 Mio. € 2016

* veréffentliche Zahlen (Presseberichte), Rest: Schétzungen der extraETF

Beim Analysieren dieser Tabelle stellt sich die Frage, welcher Unterschied zwischen den
einzelnen Robo-Advisors besteht, da es groRe Unterschiede bei den verwalteten Vermogen
gibt. Fiir diese Analyse wird im Laufe dieser Arbeit der marktfiihrende Robo-Advisor genau-
er betrachtet. Es werden die Griinde fiir die Beliebtheit der Robo-Advisors auf dem deut-
schen Finanzmarkt analysiert.

Nach der Identifizierung der auf dem Markt vertretenden Robo-Advisors und der durch
Robo-Advisors betreuten Vermogenshohe werden die Dienstleistungen untersucht, die
durch Robo-Advisors am Markt abgedeckt werden. Erganzend wird betrachtet, welche
Werte durch die automatisierten Anlageberater erworben werden kdnnen und inwiefern
der Kontakt zu menschlichen Beratern moglich oder gestattet ist. Es erfolgt ein Vergleich
von Voraussetzungen, um einer der Spitzenreiter unter den Robo-Advisors zu werden und
welche Anforderungen vom Markt gestellt werden, um sich von der Konkurrenz abzuhe-
ben.
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Eine der grundsatzlichen Dienstleistungen von Robo-Advisors ist beispielsweise die Funkti-
on als Broker. Er gibt dem Kunden die Mdglichkeit selbststandig in Aktien, ETFs, Derivate
und vieles mehr zu investieren und weckt ihr Interesse mit niedrigen Ordergebiihren oder
Mindestordervolumen. Wiahrend die Gebihren fiir Kunden je nach Robo-Advisor schwan-
ken kénnen, versprechen Top-Robo-Advisors ihren Anlegern ein unbegrenztes Handeln
ohne Gebihren. Bei diesen Anlegern handelt es sich zum Beispiel um Investoren, die auf-
grund zu hoher Kosten einen Wechsel anstreben. Hier punkten die Robo-Advisors vor allem
durch ihre Transparenz und niedrige Kosten und durch ihre durchgehende Verflgbarkeit.

Eine weitere Dienstleistung, die bereits durch Robo-Advisors auf dem Markt angeboten
wird, ist die Vermogensverwaltung im Hinblick auf ETFs und weitere Kapitalanlagen. Durch
das Instrument Robo-Advisor hat der Kunde ein Werkzeug zur einfachen Besparung von
beispielsweise ETFs. Hier kann der Kunde bereits kleine monatliche Betrage kostenlos in
Kapitalanlagen anlegen und ruhen lassen. Der Anleger hat die Mdoglichkeit, sich entweder
eigenstandig eine oder mehrere vom Robo-Advisor angebotenen Kapitalanlagen herauszu-
suchen und durch kostenlose Sparplane zu besparen, oder er besitzt auch die Option, sei-
nen Sparbetrag durch einen automatisierten Fondsmanager steuern zu lassen. Im Allge-
meinen variieren die einzelnen Robo-Advisors hier nur vom Bestand der angebotenen Kapi-
talanlagen und den Kosten eines Sparplans. Ein kostenloses Sparplan-Angebot ist aktuell
nur durch die Marktfiihrer méglich.

Viele Robo-Advisors bieten heutzutage zusatzlich zu ihrer Broker Dienstleistung noch eine
Krypto-Plattform an. Auf dieser Art von Plattform kénnen Anleger Kryptowahrungen kau-
fen und in ihrem ,wallet” lagern. Besonders in der heutigen Zeit ist ein Angebot einer mog-
lichst breiten Produktpalette wichtig, da die Produktvielfalt eine grofle Rolle spielt. Neben
dem umfangreichen Sortiment ist die Komfort der Anlage fur die Kundenattraktivitat not-
wendig. Heutzutage ist es duBerst wichtig, dem Kunden eine moéglichst umstandslose und
einfache Option anzubieten, sein Geld anzulegen. Durch eine groRere Produktvielfalt wird
dem Kunden die Wahlmaoglichkeit gegeben, alle Investitionen lber ein- und denselben Ro-
bo-Advisor zu tatigen. Dies erhdht die Beliebtheit des spezifischen Robo-Advisors und wirkt
sich somit auf das vom Robo-Advisor verwaltete Vermogen aus.

Nach diesen drei Hauptdienstleistungen finden sich noch viele andere Dienste, die von Ro-
bo-Advisors online angeboten werden, wie z.B. die Einrichtung eines Tages-, Festgeld- oder
Girokontos sowie die reine Empfehlung einer Wertanlage. Viele der im Finanzmarkt beno-
tigten Dienste, die einst nur durch das persdnliche Gesprach mit einem Bankberater mog-
lich waren, sind jetzt einfach online Uiber einen oder mehrere Robo-Advisors moglich. Viele
der Robo-Advisors bieten mindestens einen Weg an, um bei Problemen oder Fragen mit
einer menschlichen Person in Kontakt zu kommen. Dieser Schritt erfolgt entweder durch
ein Supportcenter oder durch einen Terminvorschlag fir den Kontakt mit einem Bankbera-
ter. Das wird durch die Zusammenarbeit mit einer Bank ermdoglicht. Es wirkt sich fiir den
Betreiber eines Robo-Advisors positiv aus, wenn er dem Kunden einen Weg anbietet, um
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mit einer menschlichen Person in Kontakt zu treten. In erster Linie wird hierdurch ein Si-
cherheitsgefiihl generiert, indem die Anleger die Mdglichkeit besitzen, gezielte Fragen an
eine geschulte Person zu stellen. Dieses Sicherheitsgefiihl verleitet zu weiteren Investitio-
nen mithilfe des Robo-Advisors. Der zweite Grund ist das Akquirieren von neuen Kunden
fir Produkte, die moéglicherweise noch nicht im jeweiligen Robo-Advisor angeboten werden
kénnen. Ein Beispiel dafir ist der Verkauf eines ELTIFs, da ein ELTIF bisher nur von einem
Robo-Advisor in Deutschland angeboten wird. Dieser Robo-Advisor flr den Verkauf eines
ELTIFs wurde als ,First-in-Class” von der xpecto AG entwickelt.

Zusammenfassend ist zu sagen, dass die Robo-Advisors auf dem Markt bereits viele Finanz-
dienstleistungen anbieten konnen. Viele der bisher noch nicht eingebundenen Dienste
werden in Zukunft mit groRer Sicherheit noch hinzugefiigt werden. Eine grof3e Produktviel-
falt ist einer der Hauptgriinde, die eine Abhebung zur Konkurrenz ermdéglicht. Wie bereits
erlautert, liegt durch eine groBe Produktpalette fir den Betreiber das Augenmerk darauf,
den Kunden bei ein- und dem gleichen Robo-Advisor zu halten. Fir den Kunden jedoch ist
der dadurch generierte Komfort der in den Vordergrund tretende Faktor. Ein weiterer wich-
tiger Aspekt sind die mit den Dienstleistungen verbundenen Kosten. Es ist ausschlagge-
bend, dem Kunden keine beziehungsweise moglichst geringe Kosten anzubieten. Dieser
Aspekt folgt als Zweites, da trotz geringer Kosten eine breite Auswahl ermdglicht werden
sollte, um den Kunden halten zu konnen. Weitere zu beachtende Aspekte sind die ver-
schiedenen Dienstleistungen, die ein Robo-Advisor anbieten kann. In diesem Fall besteht
die Tendenz zu ,Je mehr, desto besser”, dennoch darf die Qualitat dieser Dienstleistungen
nicht minderwertig sein. Die Kunden legen vor allem bei Onlinezeichnungsstrecken einen
groflen Wert auf Qualitat. Neben der Qualitdt missen die Prozesse moglichst einfach und
schnell durchfiihrbar gestaltet werden. Jegliche Hindernisse oder Abbruchmaglichkeiten,
die in solchen Prozessen auftauchen konnen, sollten moglichst gering oder komplett au-
Rerhalb der Prozesse gehalten werden. Ein Beispiel hierfiir ist die Identifikation via Post-
Ident in einem Registrierungsprozess. Oftmals fiihrt eine Verifizierung der Person zu einem
Abbruch. Deshalb sollten diese Schritte des Prozesses moglichst am Ende oder nach der
Strecke auftauchen.

Werden alle oben genannten Aspekte beachtet, kann von einem guten und umfangreichen
Robo-Advisor gesprochen werden. Ein letzter wichtiger Faktor, der das Potenzial zum
Marktfuhrer beeinflusst, ist die Vermarktung und eine positive Rezension des jeweiligen
Robo-Advisors. In der Selbstauskunftskultur, die aktuell gelebt wird, sind positive Rezensio-
nen sehr wichtig. Bei einer schnellen Informationsbeschaffung werden oft diese Rezensio-
nen von anderen Kunden und Anlegern fiir die Kauf- bzw. Anlageentscheidung herangezo-
gen. Es wird eher auf die Online-Bewertungen von anderen Kunden geachtet als auf die
Expertenmeinungen aus beispielsweise verschiedenen Fachzeitschriften. Das Vertrauen in
Kundenrezensionen oder Empfehlungen von Freunden steigt pro Jahr immer weiter an,
wohingegen das Vertrauen in den ersten Eindruck eines Produktes oder von Expertenmei-
nungen stetig sinkt. (s. Abbildung 11)
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Abbildung 11 - Vertrauensfaktoren von Kunden bei neuen Produkten

Quelle: in Anlehnung an ZDNet, online (2020)
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In der Abbildung 12 ist zu sehen, wie stark Kundenbewertungen die Kaufentscheidung von
Kunden bei verschiedenen Arten von Produkten oder Dienstleistungen beeinflussen. Es ist
erkennbar, dass im Bereich der Software und der professionellen Dienstleistungen eine
starke Beeinflussung der Kaufentscheidung durch Kundenrezensionen existiert. Die Umfra-
ge vom Jahr 2020 zeigt, dass Uber 50 Prozent der Kunden im Sektor Software und professi-
onelle Dienstleistungen durch Rezensionen beeinflusst wurden. Aus diesem Grund ist zu
beachten, dass die Kundenzufriedenheit bei Robo-Advisorn einen groflen Stellenwert er-
halt. (s. Abbildung 12)
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Abbildung 12 - Beeinflussung von Kaufentscheidung durch Online-Bewertungen

Quelle: in Anlehnung an ZDNet, online (2020)
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4 Zusammenfassung und Fazit

Die traditionellen Banken hatten durch den schnellen technologischen Fortschritt Schwie-
rigkeiten, durchgehend mitzuhalten. Zur Erfillung der drei Hauptfunktionen einer Bank
werden immer mehr Dienstleistungen der Banken digitalisiert. Die drei Hauptfunktionen
eines Kreditinstitutes sind die Vermogensverwaltung, das Kreditgeschaft und die Organisa-
tion des Zahlungsverkehrs. Die Digitalisierung und Automatisierung dieser Funktionen soll
Kostenersparnisse fiir die Banken bringen. Durch diese Kostenersparnisse versuchen Ban-
ken mit dem digitalen Fortschritt mitzuhalten. Dieser Versuch ist den Banken aus der Sicht
vieler Kunden nicht gelungen. So wird das Tempo des technischen Fortschritts der Banken
von Kunden als zu langsam gesehen. Verstarkt durch die Corona-Pandemie aufgefallen,
empfinden im Jahr 2020 rund 47 Prozent der Kunden den technischen Fortschritt der Ban-
ken als zu langsam. Die Banken versuchen, durch Veranderung der Geschaftsmodelle zu-
mindest den neuen Minimalstandard einzuhalten. In der heutigen Zeit ist eine reibungslose
Nutzbarkeit und die standige Verflgbarkeit zum Minimalstandard geworden. Die Digitali-
sierung ist nicht die einzige Herausforderung, die bei Banken wiederholt auftritt. Die sich
standig verandernden gesetzlichen Vorschriften spielen eine grof3e Rolle bei den Problemen
der Banken. Durch die dadurch immer weiter ansteigende Komplexitat konnen herkdmmli-
che Banken nicht mehr mit den FinTechs mithalten, die Simplizitdt und Schnelligkeit als
Hauptziel gewahlt haben.

Hinzu kommt die Entwicklung der Produktberatung. Diese hat sich im Vergleich zu den ver-
gangenen Jahren ebenfalls verandert. Aufgrund des immer weiter ansteigenden Willens der
Kunden allein Finanzinvestitionen zu tatigen, ist aus der Sicht dieser Kunden kein herkémm-
licher Produktberater mehr von Noéten. Die Kunden informieren sich eigenstandig und ha-
ben keine Verwendung fiir eine enge Kundenbetreuung. Dahingehend entwickelt es sich
immer mehr in die Richtung, dass keine natirliche Person als Produktberater benétigt wird.
Es wird eine schnelle und zielfiUhrende automatisierte Produktberatung bevorzugt. Richtig
angewandt kdonnen Anbieter solcher Anlagemdoglichkeiten Robo-Advisors als Hilfsmittel
verwenden, um eine von diesen Kunden gewollte Produktberatung anbieten zu kénnen.

Unter Robo-Advisor wird ein automatisierter Anlageberater verstanden, der unterschiedli-
che Produkte auf dem digitalen Weg Uber das Internet vertreibt oder vermittelt. Robo-
Advisors haben noch vielseitigere Verwendungsmoglichkeiten. Sie kdnnen zur Anlagebera-
tung, Vermoégensverwaltung und Anlagevermittlung verwendet werden. Erganzend hierzu
gibt es verschiedene Typen von Robo-Advisors, die sich in ihren Aufgabenbereichen unter-
scheiden oder nicht vollkommen automatisiert agieren. Zusatzlich kann ein Robo-Advisor
einen vollstandigen Anlageprozess von der Registrierung bis hin zur Zeichnung und der
fortwdhrenden Verwaltung der Anlage eigenstandig ausfiihren. Das bedeutet, dass ein Ro-
bo-Advisor als kostenglinstigere Variante zum Anlageberater gesehen werden kann. Zu den
Vorteilen und Herausforderungen eines Robo-Advisors ist zu sagen, dass die Vorteile die
Nachteile (iberwiegen. Der Blick auf die Herausforderung ist dennoch wichtig, da auf diesen
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vor allem das Vertrauen der Kunden basiert. Das Vertrauen der Kunden zur automatisierten
Beratung ist in den Jahren gewachsen, dennoch kénnen unbeachtete Herausforderungen
das gewonnene Vertrauen der Kunden brechen. In einer Zeit, in der Kundenrezensionen
einen groflen Einfluss auf die Anlageentscheidung des Kunden haben, ist insbesondere da-
rauf ein grofler Wert zu legen. Trotzdem kann durch die Nutzung von Robo-Advisors ein
klarer Vorteil fur die Bereiche der Anlageberatung, Anlagevermittlung und der Vermogens-
verwaltung generiert werden.

Fir die Analyse des deutschen Finanzmarktes (Stand 2021) wird der Robo-Advisor Markt
genauer betrachtet. Hierfiir wird aufgelistet, worauf Anleger am meisten bei einer Anlage-
beratung wertlegen und welchen Einfluss Rezensionen bei einer Anlageentscheidung besit-
zen. Zugleich wird eine Tabelle mit den Marktanteilen der zehn filhrenden Robo-Advisors
auf dem Finanzmarkt dargestellt, durch die erlautert wird, welche Faktoren von Robo-
Advisors verlangt werden. Es ist aufgezeigt worden, dass das durch Robo-Advisors verwal-
tete Vermogen stetig steigt und so Robo-Advisors immer mehr an Bedeutung erlangt ha-
ben. Des Weiteren wird aufgezeigt, welche Funktionen zur heutigen Zeit (Stand 2021) als
Grunddienstleistungen von Robo-Advisors vorausgesetzt werden. So konnte herausgearbei-
tet werden, dass selbst bei Robo-Advisors Kundenrezensionen einen Einfluss auf die Kau-
fentscheidung der Kunden haben.
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Fazit

Im Rahmen dieser Arbeit wurde die Entwicklung der Banken und Produktberatung aufge-
zeigt und der deutsche Finanzmarkt analysiert. Zusatzlich ist der deutsche Finanzmarkt ana-
lysiert worden und es wurde auf die Chancen und Risiken der Benutzung eines Robo-
Advisors im Finanzsektor hingewiesen. Erganzend zu den Chancen und Risiken wurden in
den Grundlagen die Chancen, Vorteile und Herausforderungen von Robo-Advisors erfasst.
Durch das Zusammentragen dieser Informationen konnten alle drei Hypothesen bejaht
werden. (s. Kap. 1.2) Es ist bewiesen worden, dass der korrekte Einsatz eines Robo-Advisors
als autonomer Anlageberater oder Anlageverwalter, die Nutzung von Robo-Advisors im
Finanzsektor im Bereich der Anlageberatung erleichtern und unterstiitzen kann. Hierdurch
kann die erste Hypothese bejaht werden. Die zweite Hypothese kann aufgrund der gesam-
melten Vorteile bejaht werden, da durch die Nutzung von Robo-Advisors in den Bereichen
der Anlageberatung, Vermoégensverwaltung und Anlagevermittlung klare Vorteile resultie-
ren. Die dritte und letzte Hypothese dieser Arbeit bezieht sich auf die Marktanalyse des
deutschen Finanzmarkts (Stand 2021). Durch verschiedene Umfragen wurde aufgezeigt,
dass Kundenrezensionen auch im Finanzsektor einen Einfluss auf die Kaufentscheidungen
der Anleger haben. Deshalb ist auch bei Robo-Advisors ein groRer Wert auf das Image und
die Reputation zu legen.

Diese Arbeit zeigt, dass durch die Verwendung von Robo-Advisors im Finanzsektor viele
Vorteile generiert werden kénnen, die vor allem Kreditinstituten und Vermogensverwaltern
die Moglichkeit geben, mit der Schnelligkeit der FinTechs mithalten zu kénnen. Ob alle Vor-
teile von Anbietern im Finanzsektor realisiert werden kdonnen, wird sich in der Zukunft her-
ausstellen. Natirliche Personen als Anlageberater sind nicht mehr selbstverstandlich und
eine enge Kundenbindung wird von vielen Anlegern nicht benétigt. Dennoch fihrt das Er-
gebnis zur Frage, ob zukiinftig Robo-Advisors wirklich die Berater ersetzen kénnen oder ob
die Produktberatung als eine Hybridversion zwischen Robo-Advisor und Kundenberater
weiter bestehen wird. Bei einem immer weiter ansteigenden Vertrauensverlust von Kunden
in ihre Produktberater ist die Zukunft hier ungewiss. Insbesondere bietet sich durch diese
Arbeit die Moglichkeit, weiterfihrende Studien in Zusammenhang mit anderen Branchen
durchzufiihren, da Robo-Advisors nicht nur im Finanzsektor eingesetzt werden kdnnen.
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