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Welchen Mehrwert liefern Robo-
Advisor abseits des ETF-Vertriebs?

„Abgesehen von reinen ETF-Anbietern gibt es einige wenige 
Robo-Advisor, die eigene, komplexere Anlagestrategien ver-
folgen.“

Über 75 % aller Robo-Advisor nutzen in ihren 
Asset Management Ansätzen ausschließlich 
fremd-gemanagte Fonds (entweder ETFs oder 
aktiv gemangte Fonds). Dafür zahlen Anleger:in-
nen meist eine zusätzliche Servicegebühr. Die 
Eigenleistung der Robo-Advisor besteht meist 
in der Bereitstellung einer digitalen Plattform 
und einer eigenständigen Assetallokation. Aber 
reicht das, um wirklichen Mehrwert für Anle-
ger:innen zu generieren abseits einer hübschen 
App? Sind Anleger:innen dann nicht eigentlich 

bei Neo-Brokern und ETF-Sparplänen besser 
aufgehoben? Als digitale Vermögensverwalter 
sollten Robo-Advisor fi nanzwissenschaftliches 
Wissen und Erfahrung mitbringen, welche Anle-
ger:innen einfach zur Verfügung gestellt werden 
und auf das individuelle Risikoprofi l zugeschnit-
ten sind. Auch auf dem deutschen Robo-Advisory 
Markt gibt es Beispiele für Anbieter, die genau 
das liefern, wie z. B. Anbieter mit eigenen Risiko-
management und Selektionsmethodiken.

Vier Kategorien führen Anleger durch den 
Dschungel der inzwischen hohen Zahl von 
Robo-Advisors in Deutschland: 
• Passiv-  Selektion Passiver Fonds 
• Aktiv - Selektion Aktiver Fonds
• Aktiv - Risikomanagement
• Aktiv - Selektion von Einzeltiteln
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Warum führen uns Renditever-
gleiche in die Irre? Und warum 
Rendite ohne Risiko mehr schadet 
als es nützt!

„Robo-Advisor-Vergleiche sind nur dann wirklich sinnvoll, wenn die 
Netto-Rendite auf Anlegerebene zusammen mit dem eingegangenen 
Risiko im selben Zeitraum ausgewiesen wird.“

Rendite und Risiko gehören unwiderrufl ich zu-
sammen. Rein wissenschaftlich betrachtet gibt 
es keine Rendite, sondern es gibt nur Risiko und 
eine Kompensation für dieses eingegangene 
Risiko. Diese Binsenweisheit ist weithin bekannt 
und trotzdem suchen alle nach dem Heiligen 
Gral - Rendite ohne Risiko. Und wenn man online 
sucht, dann fi ndet ihn auch: Robo-Advisor A hat 
10 % mehr Gewinn gemacht als Robo-Advisor B. 

Und das Risiko? Das wird schon ungefähr ähnlich 
sein. Das Problem am Risiko ist, dass es, anders 
als Rendite, nicht einfach verständlich und nur 
schwer zu greifen ist. Daher lassen die meisten 
lieber die Finger davon und stärken dadurch das 
falsche Verständnis von Geldanlage und Verlust-
risiken. Diese Studie versucht das Beste aus den 
vorhandenen Daten zu extrahieren und Risiko 
und Rendite sinnvoll miteinander zu verknüpfen.
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Versteckte Kosten führen in 
Summe zur Reduzierung der Netto-
Rendite. Der ETF-Kostenvorteil ist 
dann schnell dahin.

„Grundsätzlich gilt, je 
kürzer die Wertschöp-
fungskette des eigent-
lichen Finanzprodukts, 
desto geringer die 
Kosten. Damit sinkt die 
Wahrscheinlichkeit für 
Kund:innen, dass sie zu 
viel zahlen.“

Wirbt ein Anbieter damit, dass er verschiede-
ne ETFs kombiniert, um die Ersparnisse der 
Kund:innen möglichst kostengünstig anzulegen, 
klingt das erst mal gut. Doch ist es überhaupt 
sinnvoll ETFs zu aggregieren? Der Ursprung der 
Rendite sind die Einzeltitel (Aktien oder Anlei-
hen). Umso mehr Schichten zwischen Anleger:in-
nen und dem Ursprung liegen, umso weniger 

Rendite kommt an, schließlich wollen alle ihr 
Stück vom Kuchen. Und wie viel zahlen Anle-
ger:innen am Ende insgesamt? Eine Frage, die die 
meisten Anbieter vermutlich nicht beantworten 
können, weil sie es gar nicht genau wissen. Es 
gibt offensichtliche Kosten wie Service-, Depot- 
oder Fondsgebühren, aber was ist mit Spreads 
oder den Verwahrstellenkosten?

Auch die Rechtsform des Anbieters kann 
Aufschluss über mögliche Komplexität von 
Kostenstrukturen geben. Besonderes Augen-
merk sollten Anleger:innen auf Matroschka-
Konstruktionen legen. Hier ist die Gefahr ver-
schleierter Kosten besonders ausgeprägt.

Anlagekosten setzen sich typischerweise 
zusammen aus: 
• Servicegebühr
• Depotgebühren
• Fondskosten
• Transaktionskosten
• Spreads
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Immer mehr Anbieter bieten 
nachhaltige Alternativen an. 
Aber können ETF-Anlagen über-
haupt nachhaltig sein?

„Am deutschen Robo-Markt 
gibt es bislang nur zwei 
wirklich nachhaltige Anbieter: 
Vividam und EVERGREEN.“

Nachhaltigkeit ist ein brandaktuelles Thema. 
Entsprechende Anlagekriterien sind nur schwer 
in passiven Strategien umsetzbar. Hier werden 
fast ausschließlich Ausschlusskriterien angewen-
det. Echte Nachhaltigkeitsansätze fi nden sich nur 
in aktiven oder teil-aktiven Strategien. Mindest-
anforderungen und gesetzliche Offenlegungs-
pfl ichten (wie Artikel 8 oder 9 Klassifi zierungen) 
treffen auf Robo-Advisor leider nicht zu, weshalb 
die Nachvollziehbarkeit schwerfällt. 

Entsprechende Klassifi zierungen und Siegel helfen bei der Auswahl:

• EU-Offenlegungsverordnung (Artikel 8 
oder 9 Finanzprodukte)

• PRI - Principles for Responsible Investment
• Mitglied im UN Global Compact 

Wirklich nachhaltig wird die Geldanlage aber 
erst, wenn auch beim Anbieter selbst nachhaltig 
gearbeitet wird. Unsere Welt können wir schon 
ein bisschen besser machen, indem Gelder öko-
logisch und sozial angelegt werden. Aber richtig 
gut wird es erst, wenn auch die Institutionen 
dahinter mit Überzeugung ökologisch und sozial 
arbeiten.

• Verpfl ichtung gegenüber NET ZERO
• Verfolgung eigener SDG-Ziele
• Zertifi zierung B Corp
• FNG-Siegel
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Wie sieht die Robo-Branche der 
Zukunft aus?

„In den kommenden 4 bis 5 Jahren wird sich der Markt in 
Deutschland dynamisch entwickeln, sowohl hinsichtlich der 
Assets als auch der Geschäfts- und Preismodelle.“

Tatsächlich weist der deutsche Robo-Advisor-
Markt noch keine ausgeprägte Disruption auf. 
Viele der Anbieter sind lediglich ein digitales, 
benutzerfreundliches Interface und erweitern 
nur die bestehenden Einheiten der traditionellen 
Wertschöpfungskette.
Der deutsche Robo-Advisor-Markt hat sich ins-
gesamt ähnlich entwickelt wie auch der amerika-

nische Markt für kosteneffiziente Anlagelösun-
gen – nur eben langsamer. 
Das könnte sich infolge der Pandemie und dem 
damit verbundenen Digitalisierungsschub jedoch 
ändern. Auch zunehmend sinkende Eintrittsbar-
rieren lassen eine Angleichung mit der Entwick-
lung in den USA erwarten.
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