Robo Advisor

Rolle rickwarts — Digitale

Vermogensverwalter mit
personlicher Beratung

Von Bjorn Siegismund

Nur drei Prozent der Deutschen ha-
ben bisher Robo Advisor in Anspruch
genommen. Das liegt nicht am man-
gelnden Interesse, sondern eher an
fehlendem Vertrauen. Um dieses zu
gewinnen, haben die digitalen Ver-
maogensverwalter bisher wenig getan,
meint Bjorn Siegismund. Vielmehr
reden sie mit Kennzahlen oder Port-
foliobezeichnungen wie ,chancen-
orientiert” hdufig an den Kundenbe-
diirfnissen vorbei. Die eigentliche
Herausforderung sieht der Autor in
der Ubersetzung des Kundenwun-
sches in eine Anlageldsung. Genau
deshalb muss Hightech und persén-
liche Beratung kein Widerspruch
sein. Um aus Kundensicht attraktiver
zu werden, kdnnen sich die ,Robos”
deshalb durch Erg@inzung der Stérken
klassischer Beratung weiterent-
wickeln. Red.

Robo Advisor wollen den Vermdgensauf-
bau einfacher, transparenter und kosten-
gunstiger machen. Mit diesem Anspruch
agieren derzeit rund 30 digitale Vermo-
gensverwalter in Deutschland mit dem Ziel,
die Geldanlage zu revolutionieren. Doch
nach einer neuen Studie der Unferneh-
mensberatungen TME AG und Growth Nin-
jas hinken die Zahlen den hohen Erwartun-
gen hinterher. Banken wie die Haspa oder
Bank Santander beenden ihre Partnerschaf-
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ten mit den Finfechs. Die Commerzbank
hat ihr Vorhaben aufgegeben, ebenfalls
einen Robo Advisor anzubieten.

Interesse ja — Erfahrung nein

Generell ist unfer Anlegern das Inferesse
an einer digitalen Vermogensverwaltung
vorhanden. In einer Online-Umfrage der
Borse Stuttgart unter rund 1200 Anlegern
in Deutschland im Frihjahr 2018 zeigte
sich ein Dritfel offen flr Robo Advisor.

Doch den meisten fehlt die notwendige Er-
fahrung. Sie wollen die Verwaltung ihrer
VermGgen nicht einfach dem Computer
Uberlassen. Bei all den Vorteilen, die Robo
Advisor heute biefen, stellf sich die Frage,
warum bisher nur drei Prozent der Deut-
schen deren Dienste in Anspruch genom-
men haben. Die meisten Anleger setzen
weiter auf herkdmmliche Beratung.

Verdient Technik Vertrauen?

Aus Gesprdchen mit Kunden kommen
wohl mehrere Aspekte fur die Zurickhal-
Zum Autor
Bjorn Siegismund, Mitglied des Vor-

stands, wevest Capital Vermdgens-
verwaltung AG, Berlin
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tung beim Thema digitaler Vermdgensver-
waltung zusammen.

Zum einen ist das generelle Interesse am
Thema Geldanlage in Deutschland gering.
Nach den Statistiken der Deutschen Bun-
desbank sind der Deutschen liebste Geld-
anlagen weiterhin Sparbuch und Tages-
geld. Investitionen in Wertpapieren wie
Investmentfonds oder Aktien werden stief-
mdtterlich behandelt. Versuche, die Ein-
lagebesttinde in das chancenreichere
Werfpapiergeschdft zu Uberfihren, sind
nicht neu. Auch wenn Robo Advisor die
formalen Einstiegshirden zu dieser Form
der Geldanlage sehr weit gesenkt haben,
so stfellt doch eine neue, unbekannte An-
lageklasse einen Aufwand und Risiko dar.
Gleiches gilt fur einen Wechsel vom bis-
herigen Berater zu einem neuen Anbieter.
Um aktiv zu werden sollfe die Person die
potenzielle Belohnung hoher bewerten als
das erwartete Risiko. Fur viele Kunden
stellt es eine besondere Herausforderung
und Risiko dar, einzuschdtzen, ob das
neue Angebot zu ihm selbst passt und ein
Wechsel ,die richtige Entscheidung” ist.

Reine Robo Advisor tun bisher sehr wenig,
um potenzielle Kunden bei dieser Ent-
scheidung zu unterstitzen. Offensichtlich
schaffen sie es nicht, mit rein digitalen
Angebofen das Vertrauen einer Vielzahl
von Anleger zu gewinnen. Das mag auch
daran liegen, dass sie ihre Zielgruppe
nicht genau kennen. Viele Robos ,reden”
aufgrund der Komplexitdt ihres Angebots
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Robo Advisor

an den Kundenbedurfnissen vorbei.
Finanzmathematische Kennzahlen wie
Value-at-Risk oder Musterportfolios mit
Atfributen wie ,ausgewogen” oder ,chan-
cenorientiert” bieten keine erkennbare
Losung der Bedrfnisse flr die groBe
Mehrzahl der Anleger.

Aus den Gesprdchen mit Kunden werden
meist konkrete Anlagewinsche widerge-
spiegelf. Diese Anlagewdnsche in eine
geeignete, ganzheitliche Vermdgensstruk-
tur zu Ubersetzen, diese dem Kunden zu
erldutern und dabei gleichzeitig seine in-
dividuelle Finanzsituation zu bertcksich-
tigen, ist eine komplexe Aufgabe. Die
meisten Robo Advisor scheitern an dieser
Aufgabe. Sie prdsentieren dem Interessen-
ten lediglich ein empfohlenes Musterport-
folio, welches irgendein Algorithmus ,wis-
senschaftlich” errechnet hat. Aber gerade
der Prozess zur Ubersetzung des Kunden-
wunsches in einen geeigneten Lésungs-
ansatz schafff die vielleicht wichtigste
Voraussetzung fir eine gute Zusammen-
arbeit zwischen Vermogensverwalter und
Kunde: Vertrauen.

Hohe Erwartungen an eine individuelle
Vermdgensverwaltung

Fir selbstbestimmfe Kunden, die kaum
Beratungsbedarf bei der Geldanlage haben
und Uber ausreichend Know-how verfu-
gen, ist kein Mehrwert bei den heutigen
Angeboten der Robo Advisor erkennbar.
Den Investmentprozessen mangelt es an
alternativen Ansd@tzen wie beispielsweise
der Einsafz von Big Data oder Schwarm-
intelligenz. Wertvolle Informatfionen zu
Einzelaktien erhalten sie nicht.

Auf der anderen Seite ist fir Kunden mit
Beratungsbedarf das Angebot der Fin-
techs sehr (berschaubar. Insbesondere
bei hohen Anlagevolumina steigt die
Komplexitdt der Anlagestruktur. Ein naives
Portfolio mit Akfien und Anleihen reicht
heute nicht mehr aus. Diese Anlageklas-
sen sind maBgeblich beeinflusst vom
Gelddrucken der Zentralbanken rund um
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den Globus und damit anfallig flr schar-
fe Korrekturen. Neben einem Wertpapier-
depot sind daher weitere Anlageklassen
wie Immobilien, Edelmetalle, Crowdlen-
ding oder private Unternehmensbeteili-
gungen wichtige Bestandteile eines breit
diversifizierfen Vermdgens. Zu einer guten
Pizza gehdrt schlieBlich auch mehr als
nur Mehl und Hefe.

Reine ETF-Portfolios springen zu kurz

Bisher erhalten Robo-Advisor-Kunden in
der Regel nur ein ETF-Porffolio als Antwort
auf ihre Frage nach einer geeigneten Ver-
maogensanlage. Das ist zu kurz gesprun-
gen und genlgt nicht den Ansprichen der
Kunden. Vielmehr wdchst die Erwarfung
an einer holistischen Beratung, die auch
zusdtzliche Leistungen zum Beispiel im
Rahmen einer Finanzplanung umfasst.

Die Frage, wie beispielsweise ein vorge-
schlagenes Wertpapierportfolio mit der
bestehenden Eigentumswohnung Kkorres-
pondiert, wird von den Robos in der Regel
auBer Acht gelassen. Auch die Abbildung
weiterer Anlageklassen, das heiBt externer,
nichf im Hause verbuchter Investments der
Kunden wie Immobilien, geschlossene
Beteiligungen, Versicherungen et cefera
stellt die Mehrzahl der Robo Advisor noch
immer vor erhebliche Herausforderungen.

Computer — die besseren Anleger?

Die Erwartung, dass die neuen Algorith-
men der Fintechs dauerhaft Uberrenditen
bei geringsten Schwankungen liefern kon-
nen, ist naiv. So bemdngeln einige Ro-
bo-Kritiker die geringen Renditen bei den
angebotenen Anlagestrafegien. Derartige
Kritik  vernachl@ssigt vollkommen die
realistisch erzielbaren Erfrége an den glo-
balen Mdrkten und Idsst bestenfalls ein
mangelndes Verstdndnis der Finanzmarki-
zusammenhdnge vermuten.

Die langfristig erzielbaren Eriréige leiten
sich im Wesentlichen aus Wachstums-

pofenzial und Risikoprdmien ab. Wer
behauptet, dass es hohe Renditen ohne
Risiken geben kann, hat eine falsche
Erwartungshaltung. Robo Advisor kochen
auch nur mit Wasser — genauso wie per-
sonliche Berater. Einen dauerhaft Uberle-
genen Algorithmus kann es nichf geben.
Denn spdtestens, wenn dieser seine Uber-
legenheit beweist, werden alle Investoren
folgen und so die zukUnftigen Erfolgsaus-
sichten zerstéren. Die Geschichte der Fi-
nanzmdrkte ist gepflastert mit solchen
Beispielen.

Allerdings dlrfen Kunden von ihrem
Robo Anlagealgorithmus erwarten, dass
dieser marktkonforme Rendite in Bezug auf
ihr Risikoprofil erzielt. Und hier kdnnen
computerunterstlitze Porffolioverwaltungen
durchaus einen Vorteil gegentber den rein
manuelle Prozessen haben.

Vorsprung durch Technik

Offensichtlich sind stabile Computersysteme
effizienfer und weniger anfdllig flir Fehler,
zum Beispiel bei der Verarbeitung von vie-
len tausend Kauf- und Verkaufsauftrdgen.
Abldufe lassen sich mittels Digifalisierung
schnell und fehlerfrei darsfellen und so
enorme Effizienzsteigerungen erreichen. Die
daraus resultierenden Kosteneinsparungen
werden an Kunden weitergereicht. Gerade
im heutigen Niedrigzinsumfeld sind redu-
zierte GebUhren ein entscheidender Erfolgs-
faktor flr das Anlageergebnis.

Ein weiterer Vorteil, der dem Endverbrau-
cher durch die Digitalisierung der Vermo-
gensverwalfung entsfeht, liegf in der Bereit-
stellung von Informationen. Heute ist es bei
klassischen Beratungshdusern vielfach
noch Standard, dass Kunden nur viermal
im Jahr (ber ihr Wertpapierdepot und
dessen Entwicklung informiert werden. Zu
diesem Zweck werden seitenweise Listen
in Papierform per Post verschickt, die im
besten Fall mif einem zeitlichen Verzug von
einem Monatf beim Mandanten ankommen.
Das schadet nicht nur der Umwelt, sondern
ist vor allem nicht mehr zeitgemdR.
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Robo Advisor biefen heute in der Regel
einen tagesaktuellen und detaillierten Ein-
blick in die Vermdgensverteilung und
deren Entwicklung. Spezielle Such- und
Filterfunktionen erlauben es dem Kunden,
sich schnell eine Ubersicht Uber seine
Investitionen zu verschaffen oder sich
spezielle Informatfionen zu den einzel-
nen Werfpapieren anzeigen zu lassen. Zu-
dem stehen ihm Uber ein digitales
Dokumentenmanagement wichtige Unfer-
lagen wie Steuerinformationen, Verfrags-
unterlagen oder Wertpapierabrechnungen
jederzeit zur Verfigung, egal ob zu Hause
am PC oder unferwegs auf Handy oder
Tablet. Diesen Komfort von umfangreichen
Informationen zu jeder Zeit an jedem Ort
kennt jeder, der ein modernes Smartphone
besitz. Warum sollte er zukinftig auf
diesen Komfort bei der Geldanlage ver-
zichfen?

Der Komfortgewinn beginnt fir den Ver-
braucher aber bereits bei Vertragsab-
schluss. Bei einem Robo Advisor muss
kein Kunde mehr in die Filiale gehen und
dort gemeinsam mit dem Berafer rund 30
bis 40 Seiten Papier ausfullen, bevor
Uberhaupt die Voraussefzungen flr die
Geldanlage geschaffen sind. Das soge-
nannte ,Onboarding” von Kunden erfolgt
bei digitalen Vermdgensverwaltungen voll-
stdndig online. Innerhalb von 10 bis 20
Minuten kann der Kunde bequem vom
heimischen Sofa das Depotkonto eréffnen,
den Verwaltungsverfrag abschlieBen und
sich per Video-Ident legitimieren. Keine
Wartezeit, kein Idstiger Papierkram, keine
Offnungszeiten!

Hightech und perso6nliche Beratung
sind kein Widerspruch

Robo Advice kann heute als eine Art Mini-
mum Viable Product (MVP) in der Anlage-
berafung gesehen werden. Ein Produki,
welches sich durch die Ergdnzung von
Stdrken klassischer Beratung weiterent-
wickeln kann, um atfrakfiver aus Kunden-
sicht zu werden. Hightech und personliche
Beratung missen dabei kein Widerspruch
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sein, sondern kdnnen einander in hervor-
ragender Weise ergdnzen.

Mit ihren modernen Technologien sind Ro-
bo Advisor digitale Vorreiter und bieten vor
allem in der Verfragsabwicklung, im Ma-
nagement des Porifolios und im Reporting
einen groBen Mehrwert fir Kunden. Eben-
SO punkfen sie durch ihre kompetfitiven
Gebuhren. Das allein schafft allerdings
nicht das Verfrauen, welches flr eine er-
folgreiche Zusammenarbeit notwendig ist.
Viele Kunden wollen mehr als nur ein stan-
dardisiertes  ETF-Portfolio.  Erfolgreiche

Robo Advisor

Geldanlage bendtigt einen personlichen
Coach und Experten, welcher bei einer
ganzheitlichen Vermdgensallokation unter-
stltzt und im Bedarfsfall bei individuellen
Fragestellungen Hilfe bieten kann.

Auch Fintechs konnen ihre persénlichen
Beratungskapazitdten aufbauen und ihr
Angebotf ergdnzen. Wirklich erfolgreich
werden die Ansdtze dann sein, wenn flr
Kunden dabei Mehrwerfe generiert werden
und die Beratung nicht nur hybrid, sondern
auch holistisch und individuell ausgestal-
tet werden. |
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