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Robo-Advisor

Automatisiertes Anlagemanagement

Uber eine halbe Milliarde Euro an
Kundengeldern sollen sogenannte
Robo-Advisor allein in Deutschland
inzwischen verwalten. Was macht
diese digitalen Anlageberater
eigentlich so interessant?

Von Niklas Vogt

erade mal 0,3 Prozent Zinsen gab
es 2016 im Schnitt fiir Tagesgeld
und Sparguthaben. Berticksich-
tigt man die Inflation von 0,5 Prozent, be-
deutete das keinen Vermogenszuwachs,
sondern einen Verlust. Besser sah es bei
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Aktien aus. So kletterte etwa der DAX, der
die Kurse der 30 grofiten und umsatz-
starksten deutschen Unternehmen abbil-
det, im gleichen Zeitraum um fast 7 Pro-
zent nach oben.

Doch nicht einmal jeder fiinfte Bun-
desbiirger investiert in Aktien oder Fonds.
Das liegt zum einen am Risiko, das solche
Anlageformen mit sich bringen: Im Unter-
schied zu einem festen Zinssatz schwan-
ken Aktienkurse und kénnen sogar ins Bo-
denlose stiirzen. Auflerdem war fiir Nor-
malbiirger der Zugang zum Aktienmarkt
lange nur tiber Kreditinstitute oder Bor-
senmakler moglich - und dementspre-
chend teuer.
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Inzwischen bieten unzahlige Online-
Broker ihre Dienstleistungen im Internet
feil. Besonders im Trend liegen derzeit die
sogenannten Robo-Advisor. Auch mit be-
grenztem Budget kann jeder vom heimi-
schen Computer aus in ein weltweit diver-
sifiziertes Portfolio investieren - zu gerin-
gen Kosten und ohne sich intensiv mit der
Materie beschéftigen zu miissen.

Was sind Robo-Advisor
eigentlich?

Vereinfacht ausgedriickt handelt es sich
bei Robo-Advisorn um Programme, die
Geld nach standardisierten Formeln an
den Kapitalméarkten anlegen. Anders als
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beim klassischen Aktienfonds greifen da-
bei keine Fondsmanager (also Men-
schen) ein und schichten auf Grundlage
subjektiver Einschitzungen von Markt-
und Kursentwicklungen immer wieder
einzelne Wertpapiere um, die vielleicht
gerade besonders vielversprechend sind
oder Gefahr laufen, in einen Abwértssog
Zu geraten.

Vielmehr geht es bei Robo-Advisorn
darum, algorithmengestiitzt eine ideale
Kombination aus Risiko und Rendite zu
finden und eventuelle Schwichephasen
des Marktes durch eine geschickte
Verteilung einzelner Positionen abzu-
mildern. Menschliche Leistung wird vor
allem in die Verbesserung der Algorith-
men investiert.

Sogenannte passive Robo-Advisor le-
gen zu Beginn eine Aufteilung des Geldes
aufverschiedene Positionen fest und prii-
fen in der Regel nur einmal pro Jahr, ob
sich das Anlagekonzept hinsichtlich der
Renditeerwartung bewahrt hat. Zeigen
sich Abweichungen, werden erst dann ein-
zelne Titel verduflert und andere hinzu
gekauft. Wer den téglichen Nervenkitzel
sucht, ist damit also weniger gut bedient.
Aktive Robo-Advisor tun hingegen mehr
und optimieren das Kundendepot sehr
viel hiufiger.

Eines haben aktive und passive Robo-
Advisor gemeinsam: Sie investieren in so-
genannte ETFs. Das steht fiir ,,Exchange
Traded Funds® und heifdt auf Deutsch
»borsengehandelter Fonds®. ETFs versu-
chen einen Borsenindex moglichst genau
und ebenfalls ohne Eingreifen durch
Fondsmanager (also passiv) abzubilden.
Wer in ETFs investiert, setzt darauf, dass
Mairkte insgesamt wachsen.

Spielraum besteht dabei, welchen In-
dex der ETF abbilden soll: Fiir so gut wie
jede Borse und Branche der Welt gibt es
heute einen eigenen Index. ETF muss
aber nicht gleich Aktie heifSen - es gibt
auch ETFs flir Unternehmensanleihen,
Staatsanleihen, Rohstoffe, Gold oder Im-
mobilien. Und haufig existiert nicht nur
ein ETF fiir einen Index, sondern es gibt
gleich mehrere.

Aufgelegt werden ETFs von Banken
oder Investmentgesellschaften, der Han-
del erfolgt tiber die Borse. Zu den bekann-
testen ETFs in Deutschland gehort bei-
spielsweise der ,,iShares Core Dax ETF*
von BlackRock. In ihm sind alle 30 DAX-
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Abtien USA Semall Cap, 3%
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Beim Onboarding-Prozess von Whitebox kann der Anleger sehr diffe-
renziert entscheiden, ob er mehr auf Sicherheit oder auf Risiko setzt.
Ist die Risikobereitschaft hoch, landen in der Portfolio-Empfehlung
deutlich mehr Aktien- (blau) als Anleihen-ETFs (rot).

Titel berticksichtigt und so gewichtet, wie
es auch im DAX der Fall ist. Grofde Aktien-
gesellschaften wie Siemens sind prozen-
tual also stérker vertreten als kleinere AGs
wie das Wohnungsunternehmen Vonovia.

Fiir Robo-Advisor sind ETFs interes-
sant, weil die Anbieter deutlich niedrigere
Verwaltungsgebiihren erheben als aktiv
gemanagte Fonds. Das driickt die Ge-
samtkosten - eines der Hauptargumente
fiir eine Geldanlage per Robo-Advisor. Ist
etwa ein Brot-und-Butter-ETF auf den
DAX schon fiir 0,07 Prozent jahrliche Ge-
biihr zu haben, kostet zum Beispiel der be-
liebte ,,Multiple Opportunities“-Fonds des
Anbieters Flossbach von Storch 1,53 Pro-
zent pro Jahr. Haufig kommen bei solchen
Fonds auch noch Verkaufsgebiihren hinzu
-wihrend die meisten ETFs ohne Ausga-
beaufschlige direkt iber die Borse gehan-
delt werden.

Allerdings hat die Vorliebe der Robo-
Advisor flir ETFs auch Nachteile. Bei-
spielsweise sind viele kleinere borsenno-
tierte Unternehmen mit vielleicht groflem
Entwicklungspotenzial oft gar nicht in ei-
nem Borsenindex enthalten, weil ihre
Marktkapitalisierung zu niedrig ist. Hinzu
kommt, dass die Chancen auf tiberdurch-
schnittliche Renditen bei ETFs wegen der
breiten Streuung grundsitzlich niedriger
sind. Wer beispielsweise vor fiinf Jahren
10.000 Euro gleichméflig im sogenann-
ten GAFA-Quartett (Google, Apple, Face-
book, Amazon) angelegt hat, kann sich
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heute iiber eine Verdreifachung der Inves-
titionssumme freuen. Wer dagegen die
gleiche Summe in den weitaus risikodrme-
ren MSCI-World-ETF investiert hat, der
rund 2000 Aktien aus aller Welt bertick-
sichtigt, muss sich mit einem Plus von gut
4000 Euro zufriedengeben.

Risikoberechnung
Der Erstkontakt mit einem Robo-Advisor
erfolgt in der Regel online. Dabei werden
zunichst die Erfahrungen des Kunden mit
Finanzprodukten, dessen Lebensplanung
und die personliche Risikoneigung abge-
fragt. Hinter diesem sogenannten On-
boarding-Prozess steht aber keine Rake-
tenwissenschaft. Zwar durchdachte, aber
weitgehend starre Formeln berechnen fiir
jeden Anleger eine Portfolio-Empfehlung.
Will der Anleger zum Beispiel wenig Risi-
ko eingehen, ist der Anteil an sicheren
Staatsanleihen-ETFs normalerweise hoch.
So etwas ist sinnvoll, war aber auch schon
vor dem Fintech-Zeitalter {iblich.
Spannender wird es bei der Auswahl
einzelner ETFs. Fiir Einzelpersonen ist es
nahezu unméglich, den Uberblick iiber
mehrere tausend ETFs zu behalten, die
weltweit gehandelt werden - da sind Al-
gorithmen klar im Vorteil. Insbesondere
die aktiven Robo-Advisor betreiben meist
einen hohen Aufwand, um die ideale ETF-
Zusammenstellung zu finden. Allerdings
sind bei solchen Anbietern dann auch
Mindesteinlagen von 5000 Euro (White-
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box) beziehungsweise sogar 10.000 Euro
(Scalable Capital) Voraussetzung.

Ein weiterer Vorzug der aktiven
Robo-Advisor sind kontinuierliche Risiko-
berechnungen. Der seit Anfang 2016 am
Markt prisente deutsche Anbieter White-
box etwa gibt an, die Gewichtung seiner
Anlageklassen mittels Risikomanage-
ment-Modellen alle 14 Tage zu tiberprii-
fen und bei Bedarf automatisch Um-
schichtungen vorzunehmen. Der ebenfalls
seit Anfang 2016 in Deutschland aktive
Wettbewerber Scalable Capital erklért so-
gar, tiglich zu iberpriifen, ob das Portfolio
noch zu den Risikovorgaben passt, die der
Kunde festgelegt hat.

Scalable Capital setzt bei der Risiko-
berechnung auf sogenanntes Markt-
Timing mittels der Risikokennzahl ,,Value
at Risk“ (VaR). In besonders risikoreichen
Zeiten schichtet die Software Anlagen in
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Das auf Smartphone-Banking speziali-
sierte Fintech-Unternehmen N26 hat
einen Robo-Advisor von vaamo in seine
App integriert, der einmal pro Jahr ein
Rebalancing vornimmt.
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Bild: N26

weniger risikoreiche Anlageklassen um -
also zum Beispiel von Aktien in Anleihen.
Das geschieht auf Basis vorab definierter
Regeln. Diese Regeln greifen, wenn das
Verlustrisiko innerhalb eines bestimmten
Zeitraums (bei Scalable Capital 1 Jahr)
hoher ist als eine vom Anleger vorab defi-
nierte Grenze. Die Grenze legt der Anle-
ger schon bei der Depoteroffnung fest. Je
nach Risikoneigung kann er angeben, ob
er gegebenenfalls 5, 10 oder 20 Prozent
seiner Anlage als Jahresverlust hinneh-
men wiirde. Sobald diese Schwelle mit 95-
prozentiger Wahrscheinlichkeit {iber-
schritten wird, schreitet die Software ein.

Die Verlustwahrscheinlichkeit ermit-
telt die Software durch Anwendung von
Rekursion: Auf Basis historischer Daten
wie Volatilitiat und Rendite sowie Zufalls-
berechnungen wird eine Zeitreihe mit
einer Monte-Carlo-Simulation fortge-
schrieben. Verschiedene Einzelrisiken
werden dabei mit einer grofden Anzahl
von Zufallszahlen simuliert, bis die Ziel-
grofie der Simulation - der ,Value at Risk*
- gegen einen bestimmten Wert konver-
giert. Dabei gewichtet man neuere Daten
starker als altere.

Whitebox verwendet ein anderes
Risikomaf3: den ,,Conditional Value at
Risk® (CVaR). Im Unterschied zum VaR
berechnet der CVaR nicht nur die Verlust-
wahrscheinlichkeit, sondern auch die
mogliche Hohe der Verluste. Die Software
berechnet dafiir eine stindig aktualisierte
ideale Portfolio-Aufteilung und vergleicht
diese Soll-Allokation mit der tatséchlichen
Umsetzung. Um keine unnétigen Um-
schichtungskosten zu verursachen, tole-
riert Whitebox dabei gewisse Schwankun-
gen einzelner Positionen. Erst wenn diese
unter- oder tiberschritten werden, wird
die Software aktiv.

Renditen

Welcher Ansatz sinnvoller ist, dariiber
streiten sich die Fachleute. Grundsitzlich
einig sind sie sich aber darin, dass Robo-
Advisor mit aktivem Risikomanagement
fiir renditeorientierte Anleger die bessere
Option sind als passive Robo-Advisor, die
lediglich starre Musterportfolios verwal-
ten. Aktive Robo-Advisor sind allerdings
in der Regel etwas teurer als passive -
trotzdem aber immer noch gut 30 bis 40
Prozent glinstiger als die meisten aktiv ge-
managten Fonds.

© copyright by Heise Medien
Personliches PDF fir alle Leser der c't aus 30625 Hannover

Was eine Geldanlage mittels Robo-
Advisor den Kunden letztlich kostet,
hingt von mehreren Faktoren ab. Eine
Faustregel dabei ist: Je hoher der Anlage-
betrag, umso niedriger sind meist die Ge-
biihren. Die liegen bei seriosen Anbietern
in Deutschland derzeit zwischen 0,25 und
0,95 Prozent pro Jahr. Hinzu kommen
aber oft noch weitere Kosten wie ETF-Ge-
bithren und Aufwendungen fiir die Depot-
verwaltung.

Genau hinschauen sollte man insbe-
sondere bei den immer haufiger anzutref-
fenden Robo-Advisor-Apps fiir Smart-
phones, die zum Beispiel ETF-Investment-
sparplidne mit tollen Renditeprognosen
und gleichzeitig niedrigen Eigenleistungen
anpreisen. Wichtig dabei ist, dass die ver-
langten Mindestgebiihren nicht so hoch
sind, dass sie eventuell erzielte Gewinne
sofort wieder auffressen. Denn letztlich
zahlt nur die Nettorendite - also das, was
nach Abzug sdmtlicher Kosten beim Nut-
zer hiangen bleibt.

Wer mit dem Gedanken spielt,
einem Robo-Advisor sein Geld anzuver-
trauen, will nattirlich auch wissen, wel-
ches Konzept am meisten abwirft und ob
er damit ,,den Markt“ schlégt. Beide Fra-
gen sind schwierig zu beantworten. Viel
hiangt vom Anbieter, der personlichen
Risikoneigung und noch mehr von der
Konjunktur ab.

2016 war vor allem fiir solche Anle-
ger ein gutes Jahr, die ein hoheres Risiko
gewihlt, also viele Aktien-ETFs im Port-
folio hatten. Im Schnitt lag die Gewinn-
spanne der bekanntesten deutschen
Robo-Advisor hier bei iiber 11 Prozent.
Anleger mit mittlerem Risiko konnten
sich tiber mehr als 8 Prozent freuen, sol-
che mit geringem Risiko immerhin noch
iber durchschnittlich gut 4 Prozent. Noch
sind die meisten Anbieter aber zu kurz am
Markt, um daraus langfristige Prognosen
abzuleiten.

Wer Freude daran hat, sich mit dem
Thema naher auseinanderzusetzen, kann
aber auch selbst ETF-Depots zusammen-
stellen. Viele ETFs konnen kostenlos tiber
ebenfalls kostenfreie Depots bei Online-
Brokern erworben werden. Nur so be-
quem wie mit einem Robo-Advisor hat
man es dann halt nicht. (omz@ct.de) ¢&

Niklas Vogt ist Finanzjournalist und be-
treut das Online-Portal robo-advisor.de
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