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Robo Advisory im Privatanlagesegment

VVon Rosemarie Koch und Alexander Walker

Ob Privatanleger digitale Vermdgensverwalter zu nutzen bereit sind, ist in erster
Linie eine Frage des Bildungsabschlusses, haben die Autoren in einer empiri-
schen Studie ermittelt. Anders als vielleicht vermutet, kommt das Alter —je jUnger,
desto Robo-affiner —erst an zweiter Stelle. Und die Selbsteinschétzung der An-
leger hinsichtlich ihrer Wertpapiererfahrung hat den geringsten Einfluss. Fur die
Anbieter digitaler Vermogensverwaltung leitet sich daraus ab: Das gréBte Po-

tenzial gibt es bei jungeren Hochschulabsolventen.

Die deutsche Finanzbranche hat tur-
bulente Jahre hinter sich, in denen sie
gezwungen war, sich vielen Heraus-
forderungen zu stellen. So mussten die
Finanzdienstleister sich neben der
andauvernden Niedrigzinspolitik der
Europdischen Zentralbank auch zu-
nehmend mit den Themen Digitalisie-
rung und Regulierung beschaftigen.
Des Weiteren missen sich viele Banken
noch heute mit Kosteneinsparpro-
grammen befassen und die Marge
stagniert in einzelnen Finanzsegmen-
ten. Hierzu z&hlt auch die traditionelle
Anlageberatung von Privatkunden.
Um das Segment der privaten Anlage-
beratung wieder unabhdngig vom
Anlagevolumen lukrativ anbieten zu
konnen, sind die Finanzdienstleister
gefordert.”

Die Digitalisierung verlagert den Fokus

der Banken und Versicherungen auf
Smart Services, die auf Basis von Algo-
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rithmen und intelligenter Software den
Automatisierungsgrad  verschiedener
Prozesse erhohen. Darunter fallen auch
digitale Vermogensverwaltungen und
Anlageberatungen, die anhand von Al-
gorithmen gemanagt werden, auch
Robo Advisory genannt.? Nach dem
Willen vieler Anbieter sollen die stan-
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dardisierten und digitalen Prozesse fir
eine Vielzahl von Sparern zugdanglich
sein und auch Kunden mit geringeren
Anlagevolumen ansprechen.® Doch
gerade der Finanzsektor ist mehr als
andere Branchen auf das Vertrauen
der Kunden in die (Finanz-)Produkte
angewiesen und noch ist unklar, ob die
Privatanleger ihr Geld tatsachlich dem
modernen Robo Advisor anvertrauen
werden.®

Dadurch stellt sich fur die gezielte Kun-
denansprache die Frage, welche Ei-
genschaften diejenigen Privatanleger
auszeichnen, die Robo Advisory positiv
gegeniberstehen. Dazu wurden im
Rahmen einer Untersuchung die Fak-
toren Alter, beruflicher Bildungsab-
schluss und Kenntnisse beziglich Kapi-
talmarktthemen untersucht.

Ansd&tze mit unterschiedlichem
Automatisierungsgrad

Robo Advisory verfolgt das Ziel die An-
lageberatung zu digitalisieren. Die in
Deutschland angebotenen Dienste von
Robo Advisory unterscheiden sich hin-
sichtlich des Automatisierungsgrades
und des Umfangs der angebotenen Fi-
nanzdienstleistungen.

Hier wird zwischen zwei Geschaftsmo-
dellen unterschieden:

Alexander Walker,
Hochschule Bremen
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Abbildung 1: Ablauf der digitalen Beratung
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- Robo Advisor der ersten Generation
dienen den Anwendern lediglich mit der
Erteilung einer Empfehlung von Finanz-
produkten. Fur den Erwerb der Finanz-
produkte muss der Anwender geson-
dert aktiv werden.

— Bei der zweiten Generation erteilt der
Roboter keine einmalige Empfehlung,
sondern verwaltet das investierte Ver-
mogen des Kunden selbststandig. Die
Vermdégensverwaltung agiert im Sinne
der angegebenen Risikobereitschaft
des Nutzers und umfasst Fonds-Aus-
wahl und sémtliche Transaktionsaus-
fihrungen.® Bei den Anbietern von
Robo-Advisory-Leistungen handelt es
sich vor allem um Fintechs, Banken und
Vermogenverwalter.

Starken und Schwachen

Bei beiden Geschaftsmodellen werden,
wie auch bei der klassischen Anlagebe-
ratung, zundchst Informationen Uber
den Kapitalanleger eingeholt. Der Fra-
genkatalog umfasst auch hier Punkte
wie Anlageziele, Anlagedauer und Ri-
sikobereitschaft. Dieser Schritt dient
hauptsachlich der Identifizierung des
Anlegerprofils.®

Im Anschluss an die Datenerhebung
wird dem Kapitalanleger ein Portfolio
empfohlen. Samtliche Anbieter von
Robo Advisory verfigen Gber eine be-
stimmte Anzahl von vorgefertigten
Standard- beziehungsweise Musterde-
pots. Diese Musterdepots unterschei-
den sich hinsichtlich ihres Anteils von
Aktien und Anleihen und demnach mit
dem portfolioverbundenen Anlegerrisi-
ko. Aus den Informationen des Anle-
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gers erstellt der digitale Berater ein
Profil und sucht das am besten zum
Profil passende Portfolio.”

Robo Advisor haben den Vorteil, dass sie
fir eine Vielzahl von Anlegern gleich-
zeitig und rund um die Uhr verfiugbar
sind. Dieser Zustand ist unter anderem
optimal um das Geschéft im gehobe-
nen Massensegment zu bedienen.®

DarUber hinaus zeichnen sich die digi-
talen Leistungen auch durch ihre gerin-
gen Kosten aus. Die Anlageberatung
per Robo Advisor ist prinzipiell ginsti-
ger als die traditionelle Beratung. Dank
der eingesetzten Technologie sind die
Robo Advisor fahig, viele Schritte des
Anlageprozesses zu automatisieren.

GuUnstiger heiBt jedoch nicht kostenfrei.
Auf der Anbieterseite entstehen Kosten
fur Implementierung und Wartung der
IT-Systeme. Des Weiteren muissen die
angebotenen Standardportfolios von
Mitarbeitern zusammengestellt wer-
den.” Ein weiterer Vorteil ist das emo-
tionslose Handeln der Roboter. Samt-
liche Transaktionen sind automatisiert
und basieren auf Algorithmen. Von
Emotionen geleitete und panikgetrie-
bene Handlungen kdénnen auf diesem
Weg sicher vermieden werden, wovon
der Anleger profitieren kénnte.’®

Auf der anderen Seite ist bei der digita-
len Beratung per Robo Advisor ent-
scheidend, welche Informationen der
Anleger seitens der Berater zur Verfi-
gung gestellt bekommt. Die Informa-
tionen und die Kompetenzen des Anle-
gers sind wesentlich fir das Ergebnis
einer Beratung. Unerfahrene Anleger
kénnten die Fragen des Roboters falsch

verstehen, fehlerhafte Daten eingeben
oder die ausgesprochenen Empfehlun-
gen anders interpretieren, was zu un-
geeigneten  Anlageentscheidungen
fGhren kénnte. Bei der Abwesenheit
menschlicher Berater konnte es eben-
falls problematisch werden, sofern
Rickfragen offen bleiben die der Ro-
boter nicht ausreichend kldren kann.™

Nur so gut wie der Algorithmus

AuBerdem ist es umstritten, ob die von
Robo Advisor genutzten Softwares den
Anleger zu besseren Renditen fUhren
als der menschliche Berater. Jegliche
Vorteile der digitalen Anlageberatung
beruhen auf der Annahme, dass der Al-
gorithmus fehlerfrei strukturiert und im-
plementiert ist. Bei fehlerhafter Kodie-
rung konnen die oben genannten
Vorteile nicht mehr gewdhrleistet wer-
den und kann der Anleger unprofitabel
anlegen.

Auch eine mangelhafte Vielfalt der
Beratung ist zu befirchten, da die
Robo Advisor standardisierte Fragen
und Beratung an die Nutzer richtet. Bei
Systemfehlern der Beratungssoftware
wirde sich darUber hinaus eine fehler-
hafte Beratung gleichzeitig an eine
Vielzahl von Anlegern richten.'

Des Weiteren ist zu erwdhnen, dass
auch die Robo Advisor von den regula-
torischen Einschrankungen betroffen
sind. Bei den vielen Anderungen der
Richtlinien und Vorgaben entsteht ein
groBer Aufwand fir die Robo Advisor,
da die Software immer neu program-
miert werden muss. Hingegen kann ein
menschlicher Berater die Verdnderun-
gen sofort umsetzen. Die Programmie-
rung bestimmt darUber hinaus auch
das Leistungsvermogen der digitalen
Berater. Die Robo Advisor kénnen nicht
Uber ihr programmiertes Niveau hin-
ausdenken und nicht flexibel auf be-
sondere Situationen eingehen. Auch
Ratschldge jenseits der klassischen An-
lagefragen oder zu Steuerthemen er-
fordern die Anwesenheit eines mensch-
lichen Beraters und kénnen nicht alleine
vom Robo Advisor erteilt werden.™

Alter und Wertpapiererfahrung
als potenzielle Einflussfaktoren
Es bleibt zu klaren, welche Faktoren

beziehungsweise Umsténde den Pri-
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Abbildung 2: Vorteile und Nachteile von Robo Advisory
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vatanleger beeinflussen, den Roboter
bei Anlageentscheidungen und Prozes-
sen mit einzubeziehen. Professionelle
Anlageberatung und Vermdégensver-
waltung werden zumeist erst interes-
sant, sobald eine gewisse Anlagesum-
me zur Verfigung steht.

Die Millennials sind zwischen 22 und 37
Jahre alt und befinden sich vermehrtin
einer Anreicherungsphase des Wohl-
standes. Innerhalb dieser Altersgruppe
stabilisieren sich die Einkinfte, Fami-
lien werden gegrindet und Eigentum
gekauft.

Unter diesen Umstanden sind zwar die
Voraussetzungen beziehungsweise die
Mindestanforderungen fir die klassi-
schen Vermogensverwaltungsprakti-
ken erfullt, allerdings befindet sich das
Vermdégen erst im Aufbau und die Mar-
ge der Banken ist dementsprechend
gering. Dies fUhrt zu einem nicht be-
sonders ausgeprdgten Inferesse seitens
vieler Vermogensverwaltungen an den
Millennials Diese Vernachlassigung
kénnte die jUngeren Anleger dazu be-
wegen, nach Alternativen Ausschau zu
halten und Robo Advisory zu nutzen.

Ein weiterer Grund fUr die vermutlich
hohere Nutzungsbereitschaft von jin-
geren Anlegern ist deren hohere On-
line-Affinitat. Basierend auf diesen bei-
den Punkten lautet die Hypothese 1:
Ein hoheres Alter der Anleger geht mit
einer geringeren Nutzungsbereitschaft
fir Robo Advisory einher.

Zielgruppe unerfahrene
Kapitalanleger

Ein weiterer moglicher Einflussfaktor
auf die Nutzungsbereitschaft sind
Kenntnisse und Interesse an Kapital-
marktthemen. Grundsatzlich bedarf es
keiner Vorerfahrung oder besonderer
Qualifikationen, um mithilfe der Robo-
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Wenig Spielraum fUr zusatzliche
Erklarungen und Rickfragen

Abhdngig von der Qualitar
des Algorithmus

Neue Regularien missen aufwendig
programmiert werden
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ter Geld anzulegen. Das Gegenteil ist
sogar der Fall und die Online-Dienste
werben mit intuitivem Einstieg und
niedrigen Mindestanlagesummen. Die
Zielgruppe hinter solchen Kampagnen
sind vornémlich unerfahrene Kapital-
anleger, die anonymisiert erste einfa-
che Erfahrungen sammeln kénnen.

FUr beide vorgestellten Varianten der
digitalen Anlageberatung beziehungs-
weise Vermogensverwaltung gilt, dass
diese keine klassische Anlageberatung
ersetzen. Die traditionelle Beratung ist
im Optimal- und Regelfall deutlich um-
fassender und weniger standardisiert.™
Daraus kann abgeleitet werden, dass
die detaillierten Erklarungen besonders
Einsteigern entgegenkommen, wdh-
rend Robo Advisory das Interesse
kundiger Anleger wecken kénnte. Denn
trotz der BemUhungen von digitalen
Anbietern kénnte die Geldanlage per
Roboter vielen Privatpersonen be-
fremdlich vorkommen. Als Folge wir-
den groBtenteils erfahrenere Anleger
auf das Angebot zurickgreifen. Daher
lautet Hypothese 2: Die Nutzungs-
bereitschaft zu Robo Advisory steigt mit
hoheren finanziellen Vorkenntnissen.

Ebenso lohnenswert erscheint eine Un-
tersuchung hinsichtlich der Verbindung
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zwischen dem Bildungsstand der Anle-
ger und der Nutzungsbereitschaft von
Robo Advisory. Betrachtet man bei-
spielsweise den deutschen MarktfUhrer
Scalable Capital, fallt auf, dass es sich
bei den meisten Kunden des MUnchner
Robo Advisor um Hochschulabsolven-
ten handelt.’® Auf Basis dessen wird
die dritte Hypothese gepruft, dass ein
Privatanleger mit hohem Bildungsab-
schluss eher dazu bereit ist Robo Advi-
sory zu nutzen.

80 Prozent haben nur schwaches
Interesse an Robo Advice

Um den Einfluss der drei Faktoren auf
die Nutzungsbereitschaft von Robo
Advisory seitens deutscher Privatan-
leger genauer zu untersuchen, wurden
mittels einer nicht reprasentativen On-
line-Umfrage 113 Personen befragt.
Im Rahmen der Umfrage gaben die
Teilnehmer Informationen Uber ihr
Alter, den Bildungsabschluss sowie
Uber den Kenntnisstand beziglich Fi-
nanzprodukte beziehungsweise diver-
ser Kapitalmarktthemen preis. Letzte-
res wurde mithilfe einer Skala von 1 bis
5 bewertet und von den Probanden
subjektiv selbst eingeschatzt. Die Teil-
nehmer der Umfrage wurden ebenfalls
dazu aufgefordert, ihre Nutzungsbe-
reitschaft von Robo Advisory mittels
einer Skala von 1 bis 4 zu offenbaren.
AnschlieBend konnten unter Verwen-
dung der multiplen Regression Abhdan-
gigkeiten zwischen den Variablen un-
tersucht werden. Das Ziel war das
Herausarbeiten einer linearen Funktion
zur Quantifizierung der Abhd&ngigkeit
der Variable ,Nutzungsbereitschaft
von Robo Advisory” von den drei unab-
héngigen Variablen ,Alter”, ,Bildungs-
stand" und ,Kenntnisse beziglich Kapi-

Abbildung 3: Einflussfaktoren auf die Nutzungsbereitschaft von Robo Advisory

Modell

1 (Konstante)
Alter
Hochster beruflicher Bildungsabschluss

Kenntnisse beziglich Kapitalmarktthemen

Standardisierte

Koeffizienten P-Wert
T
0,37 0,00
0,01 -0,27%** 0,00
0,07 0,50%** 0,00
0,07 0,17** 0,03

*** Signifikanzniveau auf dem 1-Prozent-Level, ** Signifikanzniveau auf dem 5-Prozent-Level

Quelle: Rosemarie Koch/Alexander Walker
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talmarktthemen”. Des Weiteren sollte
mithilfe des BestimmtheitsmalRes die
GUte des Modells bewertet werden.

Die ausgewerteten Daten ergaben,
dass ein GroBteil der Teilnehmer kein
beziehungsweise nur schwaches Inter-
esse an der Nutzung von Robo Adviso-
ry hat (etwa 80 Prozent). Anhand des
aufgestellten Modells kann interpre-
tiert werden, dass 46 Prozent der
Schwankungen hinsichtlich der Nut-
zungsbereitschaft von Robo Advisory
durch das Alter, den beruflichen Bil-
dungsabschluss sowie der Kenntnisse
von Kapitalmarktthemen seitens der
Privatanleger erklart werden kénnen.

Beruflicher Bildungsabschluss
hat den starksten Einfluss

Ebenso lassen sich die Ergebnisse des
Modells als signifikant einstufen. Es of-
fenbart, dass der berufliche Bildungs-
abschluss den starksten Einfluss der
drei untersuchten Faktoren hat. Anle-
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ger mit einem héheren Abschluss nei-
gen tendenziell eher dazu, Dienste von
Robo Advisor in Anspruch zu nehmen.

Den zweitstarksten Einfluss hat das Al-
ter. Wie vermutet, bestatigt das Modell,
dass jingere Privatanleger eher zu der
digitalen Alternative tendieren.

Den schwdchsten Einfluss der drei Va-
riablen hat die Selbsteinschatzung der
Anleger hinsichtlich  Finanzprodukte
und Kapitalmarktthemen. Doch auch
hier gibt es eine leichte Tendenz, dass
Robo Advisory eher fur erfahrene An-
leger interessant ist. Somit bestatigt
das aufgestellte Modell die drei zuvor
erarbeiteten Hypothesen.

FUr Anbieter von Robo Advisory zeigt
sich, dass ein GrofBteil der befragten
deutschen Privatanleger noch kein
grofBes Interesse an einer Nutzung der
digitalen Anlageberatung und Vermo-
gensverwaltung hat. Sollten in Zukunft
Vertriebsmoglichkeiten evaluiert wer-
den, um die Online-Dienste in groBerer

Zahl bei Privatanlegern zu vermarkten,
sollte der Fokus auf eine junge und gut
gebildete Zielgruppe gerichtet werden.
Ebenso nutzlich waren erste Erfah-
rungen und Kenntnisse von Finanzpro-
dukten. Eine interessante Zielgruppe
kénnten  Absolventen  verschiedener
Fachrichtungen sein, die ihren Abschluss
erst vor wenigen Jahren erlangt haben.

FuBnoten

1) Nickel, Hans (2018): Anlageberatung am Fi-
nanzplatz Deutschland. Wiesbaden. Springer
Fachmedien Wiesbaden, S. 1

2) Jung, Dominik; Dorner, Verena; Glaser, Florian;
Morana, Stefan (2018): Robo-Advisory. In: Bus Inf
Syst Eng 60 (1), S. 81-86.

3) Schrader, Jan (2017): Robo-Advisory geht bis-
lang am Laien vorbei. Umfrage der Borsen-Zei-
tung: Vor allem informierte Sparer nutzen auto-
matische Geldanlage — Angebot soll sich breit
durchsetzen. In: Bérsen-Zeitung (12), S. 4.

4) Waschbusch, Gerd; Schuster, Hannes; Berg, Su-
sen Claire (2018): Banken und Vertrauen. Eine
Grundlagenuntersuchung zur Bedeutung des Ver-
trauens in der Okonomie am Beispiel des Kredit-
gewerbes. Tst ed. Baden-Baden. Nomos Verlags-
gesellschaft, S. 18

5) Madel, Tobias B. (Hg.) (2019): Robo Advice.
Aufsichtsrechtliche Qualifikation und Analyse der
Verhaltens- und Organisationspflichten bei der di-
gitalen Anlageberatung und Vermégensverwal-
tung, S. 37ff.

6) Bahlinger, Thomas (2016): Online-Geldanlage-
beratung mit Robo Advice. Online verfigbar unter
https://opus4.kobv.de/opus4-ohm/frontdoor/in-
dex/index/docld/162, zuletzt aktualisiert am 1.
Januar 2016, zuletzt geprift am 15. September
2019.

7) Holscher, Reinhold; Nelde, Matthias (2018):
Darstellung, Funktion und Portfolioaufteilung von
Robo-Advisory. In: Zeitschrift fur das gesamte
Kreditwesen (2), S. 68.

8) Krakau, Uwe (2018): Auch Roboter brauchen
Strategie. Neue digitale Modelle der Vermogens-
beratung. In: Bérsen-Zeitung (96), S.2

9) BaFin (2017): Robo Advice — Automatisierte
Anlageberatung und Portfolioverwaltung. Online
verfugbar unter https://www.bafin.de/DE/Ver-
braucher/Finanzwissen/Fintech/RoboAdvice/
robo_advice_artikel.html, zuletzt aktualisiert am
13. Februar 2017, zuletzt geprift am 15. Septem-
ber2019.

10) Lochmaier, Lothar (2016): Robo Advisory in
der Erprobungsphase. In: die bank (8), S. 37-40.
11) BaFin (2017): Robo-Advice — Automatisierte
Anlageberatung und Portfolioverwaltung. Online
verfUgbar unter https://www.bafin.de/DE/Ver-
braucher/Finanzwissen/Fintech/RoboAdvice/
robo_advice_artikel.html, zuletzt aktualisiert am
13. Februar 2017, zuletzt geprift am 15. Septem-
ber 2019.

12) Maume, Philipp (2018): Regulating Robo-Ad-
visory. In: SSRN Journal. verfugbar unter DOI:
10.2139/ssrn.3167137, zuletzt  geprift  am
03.11.2019, S.20

13) Ishmeet Singh; Navjot Kaur (2017): Wealth
Management Through Robo Advisory. In: Interna-
tional Journal of Research — Granthaalayah (5(6)),
S.38

14) Chishti, Susanne; Puschmann, Thomas (Hg.)
(2018): The WealthTech book. The FinTech hand-
book for investors, entrepreneurs and finance visi-
onaries. Chichester. Wiley, S.70

15) Lipinski, Gregory (2019): Digitale Vermdgens-
verwaltung. Geldanlage ohne Emotionen. In: Die
Sparkassen Zeitung (03), S. 24-25.

16) Schrader, Jan (2017): Robo-Advisory geht bis-
lang am Laien vorbei. Umfrage der Borsen-Zei-
tung: Vor allem informierte Sparer nutzen auto-
matische Geldanlage — Angebot soll sich breit
durchsetzen. In: Borsen-Zeitung (12), S. 4. |

bankund markt 06/2020 - 256





