Virtuelle Geldgeschiifte

Portfolio-Generierung

am Beispiel Visualvest

Von Reinhold Holscher und Matthias Nelde

Der Ansatz des Robo Advising ist es,
Anlegereigenschaften zu erheben und
diese dann automatisiert einem Mus-
teranleger zuzuordnen. Die Risikotrag-
fihigkeit wird dabei in der Regel durch
indirekte Fragen ermittelt, wihrend die
Risikobereitschaft oft eher anhand
qualitativer Merkmale erhoben wird.
So auch bei Visualvest. Die Autoren
stellen an diesem Beispiel repréisen-
tativ fiir die derzeit im Markt verbrei-
teten Ansdtze dar, wie bei dem digi-
talen Vermdgensverwalter von Union
Investment ein Portfolio generiert wird.
Ihr Fazit: Die Nutzerfreundlichkeit ist
gegeben, die Individualit@t hdlt sich
aber naturgemdB in Grenzen.  Red.

Ein Robo Advisor bietet im Kern eine digi-
tale Plattform der Vermdgensverwaltung
an. Der Prozess der Vermogensverwaltung
IGuft bei den Robo Advisorn hdufig relativ
ahnlich ab. Zum Einstieg erhebt der Robo
Advisor webbasiert die Anlegereigenschaf-
ten. Auf eine menschliche Inferaktion wird
hierbei konsequent verzichtet.

Zielsefzung dieses initialen Prozessschrit-
tes ist es, den individuellen Anleger einem
bestimmten musterhaffen Modellanleger
zuordnen zu kénnen. Dieser Musteranleger
dient im Rahmen der Vermogensverwal-
tung als Représentant des realen Anlegers.
Auf die Datenerhebung folgt die Portfolio-
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Generierung. Jeder Robo Advisor bietet
dabei eine bestimmte Menge an vordefi-
nierten Musterportfolios an, die hdufig Uber
den Anteil an Aktien und Anleihen im Depot
oder Uber das mit dem Portfolio verbun-
dene Risiko unterschieden werden. An-
schlieBend wird auf Basis einer vorab
definierten optimierten Zuteilung das pas-
sende Porffolio fir den Anleger ausge-
wdhlt.

Vor dem Hintergrund dieser allgemeinen
Beschreibung des Phdnomens ,Robo Ad-
visor” soll im Folgenden beispielhaft der
Anlageprozess des Unternehmens Visual-
vest vorgestellt werden, wobei im Mittel-
punkt die Portfolioauffeilung und die Ent-
wicklung eines Anlagevorschlages stehen
sollen. Bei Visualvest handelt es sich um
einen 2015 von Union Investment gegriin-
deten, automatisierten Vermogensverwal-
ter.

Der Einstieg in die Anlageberafung erfolgt
wie bei allen Robo-Advisorn dblich ohne
formelle Einstiegshirden direkt Uber die
Starfseite der Homepage. Eine Teilnahme
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am gesamten Prozess der Vermdgensver-
waltung ist dabei auch ohne vorherige
Anmeldung moglich. Zu Beginn werden
die Kundeneigenschaften erhoben, um aus
diesen ein maschinenlesbares Abbild des
Investors zu generieren.

Indirekte Erhebung der
Risikotragfihigkeit

Bei der Erhebung der Anlegermerkmale
lassen sich zwei besondere Fragenkom-
plexe feststellen®, die sich auf die Risiko-
tragfahigkeit und die Risikobereitschaff des
Anlegers beziehen.

Bei den Fragen zur Risikofragfahigkeit wird
die Fdhigkeit des Anlegers zur Anlage in
risikobehaftete Anlagefitel Uberprift. Die
Risikotragfdhigkeit, auch Risikokapazitat
genannt, beschreibt dabei die Eigenschaft
eines Anlegers, Risiken tragen und Verluste
absorbieren zu kénnen, ohne dadurch in
finanzielle Schwierigkeifen zu gerafen.

Aus einer theoretischen Perspektive Idsst
sich die Risikotragfdhigkeit eines Anlegers
als geforderte Mindestrendite beschreiben,
die nur mit einer geringen Wahrscheinlich-
keit unterschritten werden darf. Eine direkie
Abfrage dieser KenngrdBe ist nicht sinn-
voll, da nur die wenigsten Anleger eine
konkretfe Vorstellung tUber die Mindestren-
dife besitzen. Ein verbreitefes Vorgehen ist
daher die indirekte Ermitflung der Risiko-
tragfdhigkeit Gber Fragen zur finanziellen
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Situation. Typischerweise werden Informa-
tionen Uber das Alfer des Anlegers, das
verfligbare Neftoeinkommen, die ange-
strebte Sparrate und Investmentdauer so-
wie das Volumen der bereits bestehenden
Investments abgefragt.

Visualvest erhebt in diesem Zusammen-
hang folgende Merkmale:

== Alfer des Anlegers eingeteilt in Klassen
von: 18 bis 34 Jahre, 35 bis 49 Jahre,
50 bis 64 Jahre und lber 64 Jahre;

== frei verflgbares monatliches Einkom-
men nach Erflllung aller Zahlungsver-
pflichtungen eingefeilt in Klassen von:
weniger als 100 Euro, 100 bis 499 Euro,
500 bis 999 Euro und mehr als 1000
Euro.

== Angabe des Anlagevolumens als mo-
natliche Sparrate, einmaliger Investitions-
betrag sowie gemischt monatliche und
gleichzeitig einmalige Anlage

Angabe eines Zielbetrags und einer vorge-
sehenen Spardauer, wobei diese Informa-
tion nur optional ist. Bei einer Inkonsistenz
zwischen Anlagevolumen, Zielbetrag und
Spardauer werden Vorschldge zur notwen-
digen Ver@nderung des Anlagebetrags
beziehungsweise der Spardauer gemacht,
um den Zielbetrag zu erreichen.

Risikobereitschaft: Portfolios mit
95-Prozent Konfidenzniveau

Die Risikobereitschaft des Anlegers kann
als ein psychologisches Merkmal aufge-
fasst werden, das beschreibt, wie hoch die
Toleranz des Anlegers gegenlber dem
Eingehen von Risiken ist. In einem klas-
sischen entscheidungstheoretischen Kon-
text wirde dieser Sachverhalt Uber die
Ermittlung der Risikoeinstellung (Risiko-
neutral, Risikoscheu oder Risikofreudig)
sowie die Form der Nutzenfunktion abge-
bildet werden.® Da Robo-Advisor jedoch
kein anlegerindividuelles Porffolio generie-
ren und Anleger in der Regel ihre Nutzen-
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Tabelle 1: Situationsbeschreibung der Gewinn- und Verlustrealisationen bei Visualvest

Du legst ein Portfolio mit 1000 Euro an. Stell dir vor, du kannst nach einem Jahr mit der gleichen

Wahrscheinlichkeit den untenstehenden Gewinn oder Verlust erreichen. Welche Anlagestrategie
entspricht am ehesten deinen Vorstellungen?

Strategie 1 Strategie 2

Strategie 3 Strategie 4

Vorrangiges Ziel ist
Substanzerhaltung bei
geringem Risiko

Langfristiger Vermdgens-
zuwachs Uber Zins-
niveau mit erhdhtem

Erfragsorientierter Ver-
maogenszuwachs mit
Kursgewinnen und

Dynamischer Wert-
zuwachs aus starken
Kursgewinnen, aber

Risiko ausgewogenen Risiken hohen Risiken
Bandbreite: Bandbreite: Bandbreite: Bandbreite:
- 20 Euro bis + 60 Euro | - 60 Euro bis + 130 Euro |-120 Euro bis + 200 Euro| -190 Euro bis + 290 Euro

Quelle:Holscher/Nelde

funktion nicht kennen, wird in diesem
Bereich hdufig auf vereinfachte, in der
Tendenz eher qualitative Merkmale zurtick-
gegriffen.

Visualvest stellf in diesem Zusammenhang
die folgenden Fragen:

== Erfahrung mit Geschdften in Invest-
mentfonds, Optionen: Ja/Nein;

== Auftreten von Nervositdf bei groBeren
Kursschwankungen und eventuellen zwi-
schenzeitlichen Verlusten, Optionen: Ja,
Etwas, Kaum und Nein

== Wunsch nach hohem Gewinn und Be-
reitschaft zum Eingehen hoherer Risiken,
Optionen: Ja, Etwas, Kaum und Nein.

Dem Anleger wird gemdB Tabelle 1 eine
hypothetische Bandbreite an mdglichen
Gewinn- und \Verlustrealisationen nach
einem Jahr prdsentiert, wobei er die flr sich
angemessenste Situation auswdhlen soll.

Zusdtzlich gibt Visualvest an, dass
jeder Strategie ein Portfolio zugeordnet
wird, wobei mit einer Wahrscheinlichkeit
von 5 Prozent die angegebenen Unfer-
und Obergrenzen Uberschritten werden
konnen. Die angegebenen Bandbreiten
stellen somit die in absoluten Betrdgen
ausgedruckfen Value-af-Risk-Betrdge zu
einem 95-Prozent-Konfidenzniveau dar,
wobei bei den Beispielportfolios eine Nor-
malverteilung unterstellf wird.

Im Gegensatz zu den vorausgegangenen
Fragen lassen sich aus diesen Strategien
quantifizierbare Merkmale zur Risiko-
akzeptanz ableiten. Ein Anleger, der die
moglichen Bandbreifen der Strategie 1
prdferiert, ist bereit in ein Porffolio zu in-
vestieren, welches mif einer Ausfallwahr-
scheinlichkeit « =5% eine geringere Ziel-
rendite als
980

= — -1 =
1000

-2%

innerhalb eines Jahres erzielt. Ebenfalls
lassen sich aus der Angabe der Bandbrei-
ten der 95-Prozent-Quantile und bei Un-
terstellung einer Normalverteilung auch
Aussagen zur akzepfierten Streuung der
Renditen in den jeweiligen Strategien ab-
leifen. Bei Strategie 1 wird ein Mitfelwert
der Renditen von

: :((60 7;720))+(7 - )J' 10100

unterstellt. Aus der Berechnungsvorschrift
des Value-at-Risk (VaR)® fiir normalver-
teille Rendifen kann die unterstellfe Stan-
dardabweichung des Portfolios ermittelt
werden, wobei . den Mittelwert, N die
Inverse der kumulativen Normalverteilung,
X das Konfidenzniveau und o die Stan-
dardabweichung der Verfeilung bezeichnet:

=2%

VaR = },l+N71(X)-G So= ALl
NT(X)
G(Strategie 1) W e W' 2,43%
N1 (5%) —-1,6449
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Tabelle 2: Parametrisierung der Risikoeinstellungen des Modellanlegers bei

Visualvest (Angaben in Prozenf)

Modellanleger

Modellanleger Modellanleger Modellanleger

ASLESIE AN f e Strafegie 1 Strategie 2 Strategie 3 Strategie 4
Ausfallwahr-
Ausfallbasierte scheinlichkeit o 5 5 5 5
Risikoeinstellung
Zielrendite Z 2 6 12 19
Mittelwert 2 3,5 4 5
Streuungsbasierte
Risikoeinstellung L
Siondard oo 2,43 5,78 9,73 14,59
Quelle:Hdlscher/Nelde

Aus den weiteren Strategien lassen sich
gemaR Tabelle 2 die Risikomerkmale der
unterstellten Modellanleger des Robo-Ad-
visors Visualvest bestimmen.

Verkniipfung zwischen Antworiverhalten
und Anlegertyp mittels Scoring

Nach dem Ausfullen des Online-Fragebo-
gens wird der Anleger einem bestimmfen
vordefinierten Anlegertypen zugeordnet.
Die VerknUpfung zwischen Antwortverhal-
ten und Anlegertyp erfolgt im aktuellen
Entwicklungsstand der Robo-Advisor mit-
tels eines Scoring-Modells. Den Antworten
im Fragebogen werden Punkiwerte zuge-
ordnet, wobei zum Beispiel ein hoherer
Punktwert zu einer hoheren Risikoausprd-

gung des Modellanlegers fiinrt. Uber die
Gewichtung der Score-Werte kann ab-
schlieBend ein Gesamtscore des Anlegers
ermittelt werden.

Die Verknlpfung mit einem Anlegertyp er-
folgt schlieBlich Uber die Einordnung des
berechneten Score-Wertes zu einer Band-
breife an akzeptierten Score-Werten flir einen
bestimmten Modellanleger.® Die Ermittlung
des Score-Wertes und der Zufeilungsmecha-
nismus werden dabei nicht veréffentlicht.
Bei der Generierung der Portfoliogewichte
greift Visualvest nicht auf die klassische
Markowifz-Portfoliooptimierung zuriick, son-
dern verwendet eine risikobasierte Portfoli-
omodellierung.® Visualvest biefet insgesamt
sieben Musterportfolios” an, wobei das
Kapital wie aus Tabelle 3 ersichtlich auf die

Tabelle 3: Portfolioaufteilung bei Visualvest (Anfeile jeweils in Prozent)

Muster- Anteil Anteil Anteil Anteil
portfolio Geldmarkt Anleihen Aktien Rohstoffe
1 24,08 65,30 6,46 4,15
2 0 86,02 8,51 5,47
2
2 S 0 69,43 20,57 10,00
(73
()
2 4 0 58,30 29,20 12,50
k=3
D
@ 5) 0 41,32 43,68 15,00
6 0 24,60 55,40 20,00
7 0 12,60 67,50 20,00
Quelle:Holscher/Nelde
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Anlageklassen Geldmarkt, Anleihen, Aktien
und Rohstoffe aufgefeilt wird.

Periodisches und
Stellenwert-Rebalancing verkniipft

Im Anschluss an die Anlageentscheidung
Uberprdift der Robo-Advisor regelmdBig die
Abweichung der Porffoliogewichte von dem
Ausgangszustand. Bei Visualvest werden
die Portfoliogewichte wochentlich Gberprtift,
wobei das Rebalancing erst bei Uberschrei-
fung eines gewissen Abweichung-Schwel-
lenwertes ausgelost wird.

Es liegt somit eine Verbindung von Perio-
dischem- und Schwellenwert-Rebalancing
vor. Neben dem regelmdBigen Rebalancing
verspricht Visualvest, wie viele andere Ro-
bo-Advisor auch, dass die Auswahl der
Anlagetifel regelmdBig auf Einhaltung der
vorab definierten Kriterien Uberprdift wird.

Nutzerfreundlich...

Anhand der beispielhaften Darstellung des
Anlageprozesses von Visualvest lassen
sich einige der Vor- und Nachteile des Ein-
satzes eines Robo-Advisors verdeutlichen.

Der Ablauf ist einfach, gut nachvollziehbar,
transparent und spricht damit sicherlich
eine junge, online-affine Kundengruppe
an. Die Online-Plattform ist flexibel erreich-
bar und es liegt eine hohe Usability vor.

... aber wenig individuell

Jedoch sind auch Nachteile einer aufoma-
tisierfen Vermdgensverwaltung erkennbar.

™= Die gesamte finanzielle Situation des
Anlegers wird nicht erhoben. Die Indivi-
dualitdt der Portfolios ist mit insgesamf
sieben Musterportfolios auch als nicht
besonders hoch einzuschdtzen. Eine kun-
denindividuelle Ermittlung der optimalen
Anlagetitel sowie deren Gewichtung wer-
den nicht vorgenommen.
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™= Ebenso ist zweifelhaft, ob die verwen-
deten Fragen dazu in der Lage sind, die
tatsdchliche Risikobereitschaft des Kunden
ZU identifizieren.

== Durch die fehlende menschliche Kom-
ponente in der Beratung kann der Robo-
Advisor daneben nicht kontrollieren, ob der
Anleger alle Fragen und Hinweise korrekt
verstanden hat.

AuBerdem kann der Fall eintreten, dass der
Anleger die Enfscheidungen des Robo Ad-
visors nicht nachvollziehen kann und
gegebenenfalls bei Marktschwankungen
voreilig das Portfolio auflost. Visualvest
stellt damit ein typisches Beispielunterneh-
men des akfuellen Ausbauzustands der
Robo Advisory in Deutschland dar.

Literatur

Bendix, K.: Robolution im Asset Management, in: Porffolio
institutionell, (2017), Heft 5, S. 32-34.

Dornhoff, J.: Digitale Anlageberafung 1.0 — Robo Advisors im
Vergleich, in: Die Bank, (2017), Heft 3, S. 58-59.
Eisenflihr, F./Weber, M./Langer, T.: Rationales Enfscheiden,
5., Uberarbeitefe und erweiterte Aufl., Berlin 2010.

Faloon, M./Scherer, B.: Individualization of Robo Advice, in:
The journal of wealth management, Vol. 20 (2017), Issue 1,
S. 30-36.

Fein, M. L.: Robo Advisors: A closer look, Juni 2015, dx.doi.
org, Abfrage: 2. August 2017.

Finanztest: Robo Advisor — Beratung ist Programm, in: Fi-
nanztest, (2017), Heft 1, S. 56-63.

FINRA: Report on Digital Investment Advice, Mdrz 2016,
www.finra.org, Abfrage: 19. Juni 2017.

Hens, T./Bachmann, K.: Behavioural Finance for Private Ban-
king, Chichester 2008.

Hull, J. C.: Risikomanagement — Banken, Versicherungen und
andere Institutionen, 4., akt. Aufl., Hallbergmoos 2016.
Uhlig, P.: Roboter fir Geldanlage — Auf dem Weg zum Kas-
senschlager? — Marktbericht Deutschland, Juni 2017, www.
reuters.com, Abfrage: 2. Juni 2017.

Reinke, H. J.: Robo Advisory — Neue Mdglichkeiten, in: Bank-
information, (2017), Heft 4, S. 38-39.

Singh, 1./Kaur, N.: Wealth Management through Robo Adviso-
ry, in: Infernational Journal of Research — Granthaalayah, Vol.
5 (2017), Issue 6, S. 33-43.

FuBnoten

1) Vgl. Reinke, H. J. (Robo Advisory, 2017), S. 38.

2) Vgl. Faloon, M./Scherer, B. (Individualization, 2017),
S. 31.

3) Vqgl. Eisenfiihr, F./Weber, M./Langer, T. (Rationales, 2010),
S. 263.

4) Vgl. Hull, J. C. (Risikomanagement, 2016), S. 303.

5) Vgl. Faloon, M./Scherer, B. (Individualization, 2017),
S. 31.

6) Vgl. Finanztest (Robo Advisor, 2017), S. 60.

7) Eine Besonderheit des Robo Advisors Visualvest ist das
Angebot von passiven, aktiven und nachhalfigen Muster-
portfolios. Wie bereits zu Beginn ausgeflhrt, ist die Aus-
wahlmaglichkeit akfiver und nachhaltiger Anlagetitel fur
automatisierte Vermégensverwalter eher undblich und Iésst
sich vermutlich mit der Griindung durch die Fondsgesell-
schaft Union Investment erkldren. Aufgrund der Vergleich-
barkeit mit anderen Robo Advisorn sollen im Folgenden
nur die passiven Anlageformen betrachtet werden. Fir
eine detaillierte Ubersicht iiber die verwendeten ETFs siehe:
www.visualvest.de/vestfolio-eff
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