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(5 Robo Advisor

Vor drei Jahren haben wir an dieser Stel-
le eine Artikelserie zur Funktionsweise von
Robo Advisors, zur seinerzeit geltenden
Wettbewerbssituation und zu den rechtli-
chen Herausforderungen veroffentlicht. Nun
ist es an der Zeit, den bisherigen Erfolg der
so hoffnungsvoll gestarteten Angebote zu
tiberpriifen und ein Zwischenfazit zu Perfor-
mance und Marktdurchdringung zu ziehen.

Die Robo Advisors haben sich im Volks-
mund die Definition des digitalen und
vollautomatisierten Vermogensverwalters
gesichert. Diese Beschreibung geht aller-
dings zu weit, denn die Kernfunktionali-
tdt des Robo ist letztlich nur eine digitale
Kundenschnittstelle zur Ermittlung des
geeigneten Risikoprofils. Uber eine Inter-
net- oder App-basierte Eingabemaske wer-
den die Kundendaten, der Anlagehorizont,
die Risikoprédferenz und andere gesetzlich
notwendige Informationen abgefragt und,
vereinfacht gesagt, tiber eine Wenn-Dann-
Logik das Risikoprofil des potenziellen An-
lagekunden bestimmt. Der Robo Advisor
digitalisiert also letztlich die WpHG-Klas-
sifizierung und die Angemessenheits- und
Geeignetheitspriifung des Anlegers, was im
klassischen Beratungsgesprach sonst der
Kundenberater iibernimmt. Die echte Diffe-
renzierung der Robo Advisors findet erst im
nachgelagerten Prozess des eigentlichen
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Asset Managements statt, indem das ermit-
telte Risikoprofil in eine strategische Asset
Allokation {ibersetzt und dann mit konkre-
ten Anlageprodukten umgesetzt wird.

Performance bleibt unter Benchmark

Entsprechend der von Morningstar ver-
wendeten Logik, nach der Sterne zur Be-
wertung erstmals nach einem Zeitraum von
drei Jahren vergeben werden, wollen wir
nun auf die Performance der Robo Advisors
schauen. Anders als im Fondsbereich, in
dem die Produktqualitdt transparent iiber
den Fondspreis gemessen werden kann, ist
die Asset-Management-Leistung der Robo
Advisors intransparent, da die Strategien
auf individuellen Kundenkonten umgesetzt
werden und die dort erreichte Wertentwick-
lung nicht zertifiziert veroffentlicht wird.

Um diese Schwédche auszugleichen und
Transparenz in den Markt zu bringen, ver-
offentlicht das Internetportal brokerver-
gleich.de einen Echtgeld-Test, in dem die
Betreiber des Portals bei allen Anbietern
ein Depot mit in der Regel ausgewogenem
Risikoprofil eréffnet haben und deren Per-
formancedaten online zur Verfiigung stel-
len. Die Ergebnisse dieses Realvergleichs
sind erniichternd: Kein einziger Anbieter
schlagt bislang die einfachste ausgewo-
gene Benchmark. Vielmehr bleiben die
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meisten bleiben deutlich dahinter zuriick.
Dabei liegt derzeit aber erst fiir fiinf An-
bieter ein Zwischenergebnis iiber drei Jah-
re vor. Die beste Performance iiber diesen
Zeitraum kann der deutsche Robo-Advice-
Pionier Vaamo mit 16,8 Prozent vorweisen.
Dahinter folgt Quirion, der Robo Advisor
der Quirin Bank, mit 14,8 Prozent. Damit
verfehlen beide die ausgewogene Bench-
mark mit 50 Prozent Aktien und 50 Prozent
Anleihen ,,nur“ um einen beziehungsweise
drei Prozentpunkte. Auffdllig ist, dass bei-
de Anbieter eine statische — und damit der
Benchmark dhnliche Strategie — anwenden.
Ein vernichtendes Ergebnis fiir Anbieter
mit aktiven Asset-Management-Strategien.
Uber die kriizeren Zeitrdume von einem und
zwei Jahren liegen Performance-Ergebnisse
von deutlich mehr Anbietern vor, wobei sich
das Gesamtbild aber noch weiter eintriibt.

Viele Anbieter — wenige Assets

Dessen ungeachtet hat die Goldgrdber-
stimmung im Robo Advisory in den letzten
Jahren dazu gefiihrt, dass eine Vielzahl
von Anbietern in den Markt eingetreten
ist. In Deutschland gibt es derzeit etwa 25
Anbieter, weltweit sind es rund 350. Im in-
ternationalen Vergleich ist die Anzahl der
deutschen Robo Advisors damit sogar sehr
hoch. Nur in den USA, einem ungleich gro-
Beren Anlagemarkt, gibt es mehr Akteure.
Ein Blick auf die Eigentiimerstruktur der
deutschen Robo Advisors zeigt, dass in-
zwischen nur die wenigsten unabhdngige
Start-ups sind. Bekannteste Beispiele sind
Vaamo, Ligid und Scalable. Der Grof3teil
der in Deutschland tatigen Robo Advisors
gehort zu Privatbanken (wie z.B. M.M. War-
burg, Hauck & Aufhduser oder Quirin Bank),
zu GrofRbanken (Commerzbank, Deutsche
Bank) oder zu Regionalinstituten (Volks-
banken und Sparkassen) als digitale Kun-
denschnittstelle im Omni-Kanal-Angebot.

Nur Scalable mit signifikanter Grof3e

Klarer Marktfiihrer unter den deutschen
Anbietern ist der ING-Partner Scalable Capi-
tal mit einem Marktanteil von etwa 25 Pro-
zent. Dahinter folgen das Angebot der Com-
direct (Cominvest) und Ligid, dem einzigen
Anbieter, der sich mit einer Mindestanlage-
summe von 100.000 Euro ausschlieBlich an
vermégende Privatkunden richtet. Gemein-
sam vereinen die drei filhrenden Anbieter
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fast die Halfte des deutschen Marktvolu-
mens. Mit gehdrigem Abstand kommen
dann bereits Quirion und der Robo Advisor
der Deutschen Bank/maxblue.de ,,Robin.
Trotz der hohen Anzahl an Anbietern
verwalten diese in Deutschland derzeit zu-
sammen lediglich Vermégen im Wert von
schatzungsweise 3,9 Milliarden Euro. Zum
Vergleich: Die Top 10 der amerikanischen
Anbieter verwalten zusammen umgerech-
net bereits mehr als 350 Milliarden Euro.
Die Marktgréfle in Deutschland ist damit
deutlich hinter den Experten-Prognosen
und den Erwartungen der Anbieter selbst
zuriickgeblieben. Aufler bei Scalable mit As-
sets under Management von mehr als einer
Milliarde Euro bewegen sich die verwalteten
Vermoégen im zwei- und im unteren dreistel-
ligen Millionenbereich. Aufgrund fehlender
Berichtspflichten sind die Zahlen jedoch mit
Vorsicht zu genieBen und kdnnten tatsdch-
lich durchaus auch erheblich niedriger sein.
Dennoch wird weiterhin von einem be-
trachtlichen Potenzial ausgegangen und
fir die kommenden Jahre werden hohe
Wachstumsraten, die zu einer annahernden
Verdopplung des verwalteten Vermdgens
fihren sollen, erwartet. Die Griinde dafiir
liegen in dem nun flaichendeckenden Ange-
bot der Banken und der zunehmenden Digi-
talisierung des Endkunden. Dabei ist Robo
Advice langst zu einem Must-have-Standard
geworden. Doch setzt man die resultieren-
den Zahlen ins Verhaltnis zum Gesamtmarkt
— allein in Deutschland hat der Fondsmarkt
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derzeit ein Volumen von rund 2,6 Billionen
Euro - bedeuten auch die optimistischsten
Prognosen einen verschwindend geringen
Marktanteil von weniger als einem Prozent.

Entscheidende Erfolgsfaktoren

In der vor drei Jahren angestellten Be-
trachtung hatten wir bereits prognostiziert,
dass der Erfolg der Robo Advisor eng an den
Markteintritt der groflen Player gekniipft
sein wiirde. Dies bewahrheitet sich, wie
das Beispiel von Scalable und Comdirect
zeigt. Gleichzeitig zeigt sich aber, dass der
Siegeszug des Robo Advice in der Breite
kein Selbstldufer ist. Wo liegen also die
Schwachstellen und was miissen Anbieter
verbessern, um mittel- und langfristig auch
bedeutendere Teile des Kuchens im Asset
Management fiir sich zu vereinnahmen?

1. Bessere Performance

Performance ist nicht alles — aber ohne
Performance ist alles nichts. Zwar garan-
tiert gute Performance allein noch keinen
Erfolg, doch handelt es sich dabei letztlich
um den entscheidenden Erfolgsfaktor, ohne
den sich ein Robo Advisor kaum dauerhaft

Kein einziger Anbieter kann die Benchmark iibertreffen
Performance in Prozent im jeweiligen Betrachtungszeitraum bis Ende Februar 2019

Seit Februar 2018 Seit Februar 2017

Benchmark 3,9 — Benchmark 3,9
Fintego 2,9 Ginmon 2,8
Ginmon 2,2 Quirion 1,6
Vaamo 1,8 Vaamo 11
Investify 1,5 Fintego 1,0

Quirion 1,3
VisualVest 1,1

Easyfolio 0,8
SutorBank 0,4
Whitebox -0,9
Scalable -2,1

Growney 0,6

Easyfolio 0,4
Scalable -1,2
Whitebox 1,2
SutorBank -1,6

Seit Februar 2016

Benchmark 17,8
Vaamo 16,8
Quirion 14,8
SutorBank 14,5
Fintego 12,9
Easyfolio 12,4
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Performance schlechter J
als Benchmark

Als Benchmark wird die Wertentwicklung auf Euro-Basis von zwei thesaurierenden
ETFs auf den MSCI World (Aktienkomponente: 50%) und den Barclays Global Aggregate
Bond (Anleihekomponente: 50%) verwendet. Kostenvorteile der Benchmark, die sich

bei einer reinen Indexbetrachtung ergeben wiirden, werden dadurch ebenso
vermieden, wie etwaige Verzerrungen aufgrund von Wechselkursverschiebungen.
Quelle: Echtgeldtest auf Brokervergleich.de; Darstellung: zeb
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etablieren wird. Wenn sich der Markt ent-
sprechend der Prognosen entwickeln soll,
muss sich der allgemeine Anlageerfolg der
Robo Advisors zwangsweise verbessern.
Nur Anbieter, die ihren Kunden eine gute
Performance bieten und die ihre Benchmark
nachhaltig schlagen oder ihr — bei passiven
Angeboten - zumindest sehr nahe kom-
men, werden sich langfristig durchsetzen.

2. Starke Vertriebspartner

Daneben ist auch die Vertriebskraft eines
Robo Advisors ein relevanter Erfolgsfaktor.
Unabhdngige FinTechs haben es schwer,
die nétigen Vertriebskandle aufzubauen
und beim Kunden fiir ausreichend Reich-
weite und Vertrauen zu sorgen, um grofiere
Marktanteile zu gewinnen. Ein starker Ver-
triebspartner kann hier von entscheiden-
dem Vorteil sein, wie sich am Beispiel des
deutschen Marktfiihrers Scalable Capital
zeigt, der eine Kooperation mit der ING ein-
gegangen ist und dadurch direkten Zugang
zu einem grof3en Kundenstamm erlangt hat.

3. Digital-affine Kunden

Allerdings ist nicht nur die GréBe des Ver-
triebspartners von Relevanz, sondern auch
die Einstellung seiner Kunden. Nur wenn
dessen Zielgruppe die notwendige Affinitat
zu digitalen Angeboten mitbringt, wird eine
Kooperation auch erfolgreich sein konnen.
Ein Beleg dafiir sind die hohen Marktan-
teile, die tiber die ING und die Comdirect

Robo Advisor in Deutschland

Verwaltetes Vermdgen Markt-
in Mio. Euro* anteil
Scalable  »1.000 25%
Cominvest 400 10%
Liquid 300 8%
Quirion 180 5%
Robin 130 3%
Whitebox 100 3%
Ginmon 85 2%
Vaamo 85 2%
Growney 50 1%
Fintego 50 1%
Easyfolio 50 1%
SutorBank 35 1%
Investify 35 1%

*Hohe und Entwicklung des verwalteten Vermogens
werden von den Anbietern nicht regelmaBig veroffentlicht.
Alle Angaben gelten daher nur als Orientierung.

Quelle: zeb

generiert werden. Die Angebote anderer
Wettbewerber, deren Kundenprofile in der
Breite weniger digital-affin sind (z.B. Deut-
sche Bank, Sparkassen und Volksbanken),
werden bisher auch weniger nachgefragt.

Gerade in Deutschland konnten
Modelle, die den automatisier-
ten Ansatz mit personlicher Be-
ratung verbinden, sinnvoll sein

4. Besserer Service

Als vierter entscheidender Erfolgsfaktor
lassen sich die Beratungsqualitat und der
Service der Robo Advisors ausmachen. Mit
Blick auf die historisch geringe Ndhe deut-
scher Privatanleger zu Kapitalmarkt und
Geldanlage, ist es eher unwahrscheinlich,
dass ein vermdgensverwaltendes Produkt,
das komplett auf die aktive Ansprache und
Beratung durch eine Vertrauensperson
verzichtet, die Vermogensverwaltung revo-
lutionieren kann. Eine Alternative kdnnte
hier ein Hybridmodell bieten, bei dem sich
der vollautomatisierte Ansatz nach Bedarf
durch personliche Beratung erganzen lasst.
Ein solches Modell bietet unter anderem
Quirion an, welcher 2018 von Stiftung Wa-
rentest zum besten Robo Advisor auf dem
deutschen Markt gekiirt wurde. Gerade fiir
unerfahrene Anleger konnte solch ein Ser-
vice den entscheidenden Mehrwert bieten.

Fazit: Es fehlt an Qualitat

Der Robo Advice hat als ,,self-service“ in
der deutschen Vermogensverwaltung erste
Wurzeln geschlagen. Neben unabhdngi-
gen Start-ups haben inzwischen auch die
etablierten Banken ihr Angebot entspre-
chend ergdnzt und ausgeweitet. Was bis-
lang allerdings fehlt, ist eine iberzeugende
Performance der angebotenen Portfolios
- und damit die notwendige Produktquali-
tat hinter dem Robo Advice. Daher ist der
deutsche Markt trotz der bereits hohen
Zahl von Akteuren weiterhin attraktiv fiir
neue Kontrahenten, die dem Kunden eine
solche Qualitdt nicht nur versprechen, son-
dern auch tatsdchlich liefern kdnnen. Bei
Softwareanbietern wie Aixigo, die hinter
dem noch vergleichsweise kleinen Anbieter
Investify stehen, konnen unabhéngige Ver-
mogensverwalter die Funktionalitdten des
Robo Advisory auch mieten und ihre eigene
Strategie online anbieten. Da der Kunde
durch die Aktivitat der etablierten Banken
immer vertrauter mit dem Angebot wird und
die Digitalisierung weiter voranschreitet,
ergibt sich so eine entsprechende Markt-
und Wachstumsopportunitat fiir alle Anbie-
ter vermogensverwaltender Strategien.

* Dies ist ein externer Beitrag. Der Inhalt gibt
nicht zwingend Meinung und Einschadtzung der
Redaktion wieder.

Ubersicht des Fondsmarkts in Deutschland und Europa

Europdischer Fondsmarkt

Deutscher Fondsmarkt

Deutscher Publikumsfondsmarkt
in Milliarden Euro

Deutschland hat mit 16 % den
wichtigsten Markt fiir den
Fondsvertrieb in Europa
Marktvolumen Deutschland:
~ 2,6 Billionen Euro
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Euro
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m Deutschland Italien

m Frankreich m Spanien
Grof3britannien Andere

15%

Fondsbranche aufgeteilt in

Spezialfonds zur Verwaltung 9216 1.022 974
des Vermdégens institutioneller
Anleger und ...
... Publikumsfonds, die Privat-
und Firmenkunden offenstehen 2016 2017 2018
= 2016 1 Ist mPrognose
. 40%
~2,6 Bio. 2017 2
60% Euro o018 h +99% p.a.
2019 7 +58 % p.a.
2020 12
Publikumsfonds 2021 18
Spezialfonds 2022 24

Quelle: BVI Zahlenwerk des deutschen Investmentmarktes 31.12.2018; Statista
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