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Die vermeintlichen Starken
von Robo Advisory

Von Urban Bacher und Marco Herrmann

Bietet eine robotergestitzte Vermogensverwaltung echte Vorteile? Dieser Frage
sind Urban Bacher und Marco Herrmann nachgegangen und kommen zu dem
Ergebnis: Die Starken von Robo-Advisors bestehen nur vermeintlich. Denn das
Konzept gaukelt eine sichere Rendite vor, die es gar nicht gibt. Auch die Robos
arbeiten nicht verlustfrei, da selbst der beste Computer Kursentwicklungen nicht
vorhersehen kann. Zudem ist die unpersénliche digitale Vermogensverwaltung
keineswegs billig. Die Kosten dieses innovativen Anlagekonzeptes dricken die

Renditeerwartung pro Jahr um etwa 1 Prozent.

Robo Advisory gibt es seit knapp 15
Jahren, in Deutschland seit knapp zehn
Jahren.” Nach Schétzungen betrug
das durch Robo Advice verwaltete Ver-
mogen in 2020 etwa eine Billion Euro
davon in Deutschland etwa 7 Milliar-
den Euro—das Marktwachstumspoten-
zial ist enorm.?

Ein Robo Advisor ist eine Plattform zur
automatisierten Anlageberatung, wel-
che dem Kunden die Méglichkeit bietet,
eine Anlageempfehlung (Anlagevor-
schlag beziehungsweise Musterportfo-
lio) zu erhalten (,algorithmusbasierte
Wertpapierempfehlung”).® Die Frage
dieses Beitrages ist, welche Vor- und
Nachteile diese innovativen Verfahren
haben kénnen und ob dadurch der
Kundennutzen gesteigert werden kann.

Im klassischen Bankgeschaft sucht der
interessierte Investor ein Gesprdch bei

Red.

seinem Bankberater, der nach Be-
fragung und am Ende des Beratungs-
gesprachs eine Anlageempfehlung
ausspricht. Bei einer virtuellen Verméo-
gensverwaltung wird das Kundenver-
mogen vollautomatisch gemanagt.®
Zundchst werden mit Hilfe von Multi-
ple-Choice-Fragen automatisch die
personlichen Verhdltnisse (Anlageziele,
Alter, personliche und berufliche Situa-
tion, bisherige Asset-Allokation und
Wertpapiererfahrungen, Investitions-
summe, frei verfugbares Einkommen
und mogliche Sparquote, Risikotrag-
fahigkeit oder Anlagedauer) abge-
fragt und abgestimmt auf die Ant-
worten ein Rendite-Risiko-Profil, eine
Zielhaltedauer des Investors sowie eine
Bandbreite fur die strategische As-
set-Allokation festgelegt.”

Im Kern dienen die Fragen zur Festle-
gung der Aktienquote, der individuellen

Risikobereitschaft und Risikotragféhig-
keit (Bestimmung des Schwankungsri-
sikos, mogliche Akzeptanz eines maxi-
malen Verlustes). Konkret stuft das
Robo-Advice-System den Anleger in
eine ,Risikoklasse” ein und bestimmt
dann innerhalb der Risikoklasse die
konkrete Titelauswahl. Im Portfolio
selbst finden sich vorwiegend Index-
produkte (ETF). Je risikofreudiger ein
Anleger ist und je héher seine Risiko-
tragféhigkeit, desto hoher ist allgemein
der Aktienanteil.

Das System versucht, die Diversifi-
kation entlang der ,mathematischen
Effizienzkurve" auf Basis der Portfolio-
theorie mithilfe von Aktien- und Ren-
tenfonds zu bestimmen. Periodisch
wird dann das Portfolio Uberprift und
angepasst (zum Beispiel halbjahrliches
Rebalancing) und dem Kunden ein Re-
porting bereitgestellt.

Einige echte Vorteile

Eine vollautomatische Vermdgensver-
waltung ist standardisiert, bequem,
stets gut erreichbar, mathematisch
fundiert und frei von jeder menschli-
chen Emotion. Auch setzen die meisten
Systeme kostenginstige Wertpapier-
vehikel (ETF) ein und sind damit (meist)
frei von teuren ,Hausprodukten".

LB

Prof. Dr. Urban Bacher, Professur fur
allgemeine Betriebswirtschaftslehre und
fur Finanz- beziehungsweise Bank-
management, Hochschule Pforzheim
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Da sich das Modell fir den Anbieter
erst bei hohen Volumen rechnet, ent-
steht automatisch Marktdruck. Die
Chancen auf groBBes Marktwachstum
auch in Verbindung mit dem Mega-
trend ,Nachhaltigkeit” sind damit wei-
terhin groB. Internetaffine Anleger und
bankfremde Anbieter (zum Beispiel
Kapitalverwaltungsgesellschaften, Fa-
mily Offices oder Versicherer) kénnen
den Trend verstarken. Dann kénnten
auch die derzeit noch relativ hohen Ge-
bihren fallen. Auch kénnen internatio-
nale Anbieter wie Blackrock, Charles
Schwab oder Vanguard und die Fi-
nanzverbinde die Robo-Advice-ldee
weiter pushen.

Vermeintliche Starke:
die mathematische Formel

Begriffe wie ,vollautomatisch, roboter-
oder algorithmusorientiert, innovativ”
und eine Titelauswahl ,entlang der ma-
thematischen Effizienzkurve" implizie-
ren das Vorhandensein einer Technik
oder eines Wissens. Doch dieses Wis-
sen existiert nicht. Es gibt keine Formel
zur Vorhersage von Bérsenkursen.®
Eine Vorausbestimmung von Bérsen-
tfrends ist schwierig, die konkrete
Bestimmung von Kursverlaufen ist un-
moglich. Weder kann irgendjemand
Kursgewinne garantieren noch kann
man Kursverluste an der Bérse mit Si-
cherheit vermeiden.

Die Borsenlegenden sind hierzu auch
eindeutig”: Beispielsweise sagt André
Kostolany, dass ,Fantasie wichtiger als
Wissen ist” und die Bérse gerade ein-
mal zu , 10 Prozent auf Fakten reagiert,
alles andere sei Psychologie.”® In die
gleiche Richtung geht Warren Buffetts
Aussage ,Wenn die Vergangenheit

Marco Herrmann,
Geschaftsfihrer,

FIDUKA Depotverwaltung GmbH,
Minchen

alles ware, was man fir die Borse
brauchte, waren die Bibliothekare die
reichsten Leute."” Selbst Harry Marko-
witz, der fUr seine Portfoliotheorie den
Nobelpreis erhielt, vertraute ihrer Effi-
zienz in der Praxis nicht. Privat legte er
die Halfte seines Vermogens in Aktien,
die andere in Anleihen an.

Die Portfoliotheorie'® misst das Risiko
eines ganzen Portfolios. Zentrale Be-
deutung hat dabei die Korrelation von
Wertpapieren (Kovarianz). Wertpapie-
re haben dann eine hohe Kovarianz,
wenn ihre Kurse in die gleiche Richtung
gehen (Gleichlauf). Es gibt aber auch
Wertpapiere beziehungsweise Asset-
Klassen, die sich neutral verhalten oder
sich gegenléufig entwickeln.’ Kritiker
der Portfoliotheorie bemdngeln, dass
historische Renditen und Risikomale
fur konftige Berechnungen nur be-
grenzt taugen und sich die Marktteil-
nehmer nicht immer rational verhalten.

Im Grunde ist alles zufallig

Generellist die Datenlage fir eine Pro-
gnose bei Aktien stets mit hoher Unsi-
cherheit verbunden. Dabei winschen
Anleger kalkulierbare Anlageformen.
Leider folgen Aktienkurse keinem line-
aren Trend.’ Kursverdnderungen von
Aktien sind unberechenbar und auch
nicht mathematisch normalverteilt. Ak-
tien haben ein viel héheres Kurschwan-
kungsrisiko (Volatilitdt) als Anleihen.
GroBe Kursveranderungen sind bei Ak-
tien relativ haufig, sehr viel haufiger als
es bei einer Normalverteilung der Fall
sein durfte. Innerhalb weniger Tage
kann es zu extremen Kursspringen
kommen.

In anderen Worten: Generell sind wirt-
schaftliche Prognosen unsicher, zumal
es keinen eindimensionalen Ursa-
chen-Wirkung-Zusammenhang  gibt.
Die Preise von Wertpapieren bewe-
gen sich multikausal, gerade Aktien
schwanken stark im Kurs. Hierfur gibt
es drei einfache Erklarungen:

— Erstens werden Aktien von Geschich-
ten um das Geschdaftsmodell getrieben
und dieses ,Setting” kann sich schnell
dandern.

- Zweitens lebt eine Aktie von Stim-
mungen und vielen Parametern, die
sich schnell verandern. Schon eine
kleine Verdnderung eines Parameters
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kann eine Neujustierung bedingen.
Noch schneller geht es bei Verwer-
fungen des Marktes. Die Corona-Pan-
demie und ganz aktuell die Ukraine-
krise haben gezeigt, wie schnell und
schmerzhaft viele Branchen gefahrdet
sind beziehungsweise in die Knie gehen
kénnen. Im Ergebnis lassen sich relativ
haufig groBBe Kursveranderungen be-
obachten, sehr viel hdufiger als es bei
einer mathematischen Normalver-
teilung der Fall sein durfte. Innerhalb
weniger Tage kann es zu extremen
Kursspringen kommen.

— Drittens folgen Aktienmdarkte fir eine
Ubliche Investitionsdauer von mehreren
Jahren keinem klaren Trend, schon gar
nicht linearen Mustern. Mit anderen
Worten: Kursverénderungen von Ak-
tien sind unberechenbar, sind mathe-
matisch nicht normalverteilt und folgen
keinen strengen Mustern. Im Grunde ist
alles zufallig: Die Vorausbestimmung
von Kursgewinnen (Chance) bezie-
hungsweise von Wertverlusten (Risiko)
in Hohe und Zeitpunkt ist nicht mog-
lich.

Regelbasierter Prozess reduziert
emotionale Entscheidungen

Gut beim Robo Advisory ist der regel-
basierte Prozess, der emotionale Finanz-
entscheidungen reduziert. Die Systeme
und Algorithmen werden kontinuier-
lich verbessert. Bisher kommen jedoch
tiefgreifende Aspekte der Kunstlichen
Intelligenz, die eigenstdndig die Ent-
scheidungsprozesse verbessern, bei der
Portfoliozusammensetzung beziehungs-
weise Portfoliolberwachung noch nicht
zum Einsatz.’® Ob dies—nach oben Ge-
sagtem — Uberhaupt maglich ist, kann
mit guten Argumenten bezweifelt wer-
den. Wenn und soweit es dennoch
selbstlernende KI-Systeme mit signi-
fikanten Rendite-Risiko-Effekten gibf,
werden diese generell im Portfolio-
management eingesetzt werden und
bleiben nicht exklusive den digitalen
Vermdgensverwaltern vorbehalten.

Das Zwischenergebnis 1 lautet des-
halb: Robo Advisory ist nicht verlustfrei,
denn auch der beste Computer kann
Bérsenentwicklungen nicht vorhersagen
und Kursverluste verhindern. Akfien-
kurse kann man nicht berechnen, eine
mathematische Bérsenkursformel gibt
es nicht. Allenfalls kann man vergan-
genheits- und gegenwartsorientiert


https://www.linkedin.com/in/marco-herrmann-24587a9/
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Berechnungen vornehmen und daraus
statistische Schlussfolgerungen zur Di-
versifikation ziehen.

Der Begriff ,Advice" ist irrefGhrend

Dem Namen nach sollte ein Robo Ad-
visor eine ,Beratung” liefern. Doch ein
Robo Advisor hoért nicht zu, sondern

von Zwischenténen nicht fahig, indivi-
duelle Besonderheiten sind schwer vom
System zu erfassen. Freilich werden die
Systeme immer ausgefeilter und pass-
genaver.

Zwischenergebnis 2: Robo Advisors
beraten im Kern nicht, sie spulen ein
Programm ab und ermitteln aus vor-
definierten Fragen mit einem vor-

Abbildung 1: Funktionsweise von Robo Advice
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spultim Kern sein Programm herunter.
Der Investor ist darauf angewiesen,
dass der Fragenkatalog in etwa sein
Profil ganzheitlich erfasst und es ein
gutes Spektrum von Antworten gibt. Im
Kern lebt das System vom program-
mierten Frage-Antwort-Katalog und
dessen Schlussfolgerungen.

Der potenzielle Investor muss seine Da-
ten selbststdndig erfassen und einge-
ben. Hierbei kénnen Erfassungs- und
Eingabeprobleme auftreten. Personli-
che RuUckfragen sind Ublicherweise
nicht moglich. Wenn der Kunde Infor-
mationen falsch versteht oder diese
gar nicht ausreichend im System hin-
terlegt sind, sind Fehlentscheidungen
vorprogrammiert.’ Im Grunde bieten
Robo Advisor keine individuelle Be-
ratung, sondern Uber das Programm
,Loésungen von der Stange”. Insofern ist
der Begriff ,Advice" falsch und irrefh-
rend.

Eher produkt- als kundenzentriert

Unsere These: Das Robo-System ist
eher produkt- als kundenzentriert. Sys-
tembedingt fehlt die Individualitar,™
weil ein Mensch und seine persénlichen
und finanziellen Verhdltnisse schwer
durch 20 oder 30 Fragen mit vorge-
fertigten Antworten und Prioritdten in
seiner Ganzheit nicht abbildbar sind.
Auch ist eine Maschine zur Aufnahme

Quelle: U. Bacher/M. Herrmann

gesehenen Pool von Antworten ein
Rendite-Risiko-Profil. Daraus wird ein
Produktvorschlag (ein Musterportfolio)
generiert.

Vermeintliche Starke:
niedrige Kosten

Grundsatzlich hat der Kunde Anspruch
auf Informationen in Bezug auf die
Kosten und Nebenkosten.’® Die Kosten
sind so darzustellen, dass der Kunde

Als Kostenarten bei Robo Advice fallen
an:

- die Verwaltungskosten des Robo Ad-
visors (,IT und Selectionssystem als
solches”),

- Kosten der depotfUhrenden Stelle
(.Verwahrung der Wertpapiere"),

— Transaktionskosten (,Handel der Wert-
papiere”),

- Produktkosten (in der Regel Fonds-
kosten) sowie

— PerformancegebUhr/Erfolgshonorar.

Die laufende Verwaltungsgebihr be-
trégt je nach Anbieter und Anlagevolu-
men etwa 0,3 bis 1 Prozent pro Jahr
zuzUglich etwaiger Depot- und Trans-
aktionskosten sowie der Produktkos-
ten. Die Verwaltungskosten kénnen als
Full-Service-GebUhr ausgestattet sein
und neben den Kosten der Verwaltung,
die Depotfihrung und Transaktionen
umfassen.’®

Unter 0,3 Prozent pro Jahr laufenden
Kosten ist Robo Advisory nicht zu
haben', in der Regel betragen die
laufenden Kosten bei mittleren (fUnf-
stelligen) Anlagenbetragen etwa 0,5
Prozent pro Jahr. Hinzu kommen die
Kosten der Wertpapiere (Fonds). Bei
ETFs belaufen sich die laufenden Pro-
duktkosten pro Jahr zwischen 0,1 und
0,4 Prozent, bei aktiv gemanagten

Abbildung 2: Prozessstufen von Robo Advice
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die Kosten im Einzelnen und als Ge-
samtkosten in absoluten Betradgen und
in Bezug zur Rendite nachvollziehen
und verstehen kann.’ Bei der Kosten-
aufgliederung sind laufende Kosten
(Verwaltungsgebihren, Transaktions-
kosten) von anfdnglichen Kosten (wie
etwa Ausgabeaufschlége, Transak-
tionskosten/Spreads) und Ausstiegs-
kosten (Ruckgabekosten, Transaktions-
kosten/Spreads) abzugrenzen und
aufzugliedern.

Rebalancing Reporting

Quelle: U. Bacher/M. Herrmann

Fonds liegen die laufenden Jahreskos-
ten weit darUber und kénnen bei Ak-
tienfonds weit Uber 0,5 Prozent pro
Jahr ausmachen. Gerade die Finanz-
verbunde (genossenschaftlicher Finanz-
verbund und S-Finanzgruppe) missen
bei Kundenvermittlung die zwischen-
geschalteten Volks- und Raiffeisen-
banken und Sparkassen mitvergiten.

Im Ergebnis summieren sich jghrliche
Gesamtkosten (insbesondere Verwal-
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tungs-, Depot-, Transaktions- und Pro-
duktkosten) bei Robo Advisors mit
ETFs auf mindestens 0,8 Prozent pro
Jahr, beim Einsatz von aktiv gemanag-
ten Fonds und/oder Einzelaktien be-
laufen sich die Kosten auf mindestens
1,2 Prozent pro Jahr.

Zwischenergebnis 3: Robo Advisory ist
nicht billig. Mehrfach kénnen Kosten
anfallen. Depotkosten, Transaktions-
kosten, Produktkosten und die laufen-
den Verwaltungskosten des Robo Ad-
visors. Je nach Anbieter betragt allein
die jdhrliche Verwaltungsgebihr 0,3
bis 1 Prozent. Hinzu kommen noch bei
vielen Anbietern Erfolgshonorare. Die
laufenden jahrlichen Gesamtkosten
von in der Regel mehr als einem Pro-
zent driucken auf die Renditeerwar-
tung. Robo Advisory ist damit heute
alles andere als preiswert.

Bisher nur wenige
echte Vorteile

Robo Advisory beschreibt einen inno-
vativen Trend algorithmusbasierter
Wertpapierempfehlungen mit groBem
Wachstumspotenzial. Aufgrund der
aktuellen Bérsensituation erfahren die
Systeme in diesem Jahr wohl eine Be-
lastungsprobe.

Robo Advisory wird bald auch die
klassische Vermogensverwaltung er-
gdnzen. Es wird einen Trend hin zu
,hybriden Systemen" geben, das heil3t
das Zusammenspiel von intelligenten,
digitalen Systemen (wie Algorithmen
oder selbst lernende KI) mit der
menschlichen Expertise und Erfahrun-
gen wird sich verstarken. Sowohl die
Investoren als auch die Vermogensver-
walter werden vom Zusammenspiel
beider Beratungsansdtze profitieren.

Kritisch bewertet biefet eine roboter-
gestitzte Vermogensverwaltung der-
zeit wenig (echte) Vorteile. Gut im
Robo-System ist das standardisierte
und emotionsfreie Verfahren. Weniger
gutist, dass hierbei die Geldanlage vél-
lig unpersonlich erfolgt und Menschen
Uber Maschinen in ein Schema ge-
presst werden. Bis heute gibt es die ul-
timative Borsenformel nicht, weder
Mathematiker noch Informatiker sind
die besseren Borsianer!

Das System gaukelt auch etwas vor,
was es gar nicht gibt: sichere bezie-

hungsweise sicher kalkulierbare Ren-
dite. Ein Robo Advisor arbeitet nicht
verlustfrei, zumal auch der beste
Computer Kursentwicklungen nicht
vorhersehen kann. Zu Beginn der
Covid-Pandemie 2020 meisterten die
Robo-Systeme die Kurseinbriche nicht
besser als die Branche.?? Insofern wur-
den die Erwartungen an intelligente,
regelbasierte Systeme nicht erfullt.

2022 als Bewdhrungsprobe

Gerade das schwierige Bérsenumfeld
2022, wo die Aktien- und Anleihemark-
te im ersten Halbjahr massiv einge-
brochen sind, kénnte fur den jungen
Robo-Advisor-Markt in Deutschland
zu einer Bewdhrungsprobe werden. So
haben 2022 diejenigen Investoren am
wenigsten verloren, die kein Exposure
eingegangen sind und im ,cash” geblie-
ben sind, zulegen konnten nur Anleger
in ganz ausgewdhlten Segmenten (et-
wa Rustung, Ol und Rohstoffe oder
Dollar-Kurzlaufer). Es ist sehr unwahr-
scheinlich, dass in den Formeln der
Robo Advisor dieses selektive Stock-
picking fur das aktuelle Bérsenumfeld
genauso hinterlegt war. Internetaffine
Investoren, welche hohe oder falsche
Erwartungen an Selektions- und Warn-
algorithmen haben, werden jetzt durch
die Systeme enttduscht sein und dies
auch im Internet und bei Bewertungen
teilen. Insofern wird sich in diesem
Jahre eine gewisse Ernichterung bei
den digitalen Vermodgensverwaltern
einstellen.

Robo Advisory ist bisher auch nicht bil-
lig, die Gesamtkosten des innovativen
Verfahrens dricken die Renditeerwar-
tungen pro Jahr um etwa 1 Prozent und
mehr. Viele Systeme nutzen ETF als
Bausteine. Wer seine Aktfienquote
kennt, kann leicht sein Portfolio Uber
ETF kosteneffizient selbst darstellen
und sich so zusdatzliche Aufwendungen
ersparen.

Entscheidend fUr das Wachstum von
Robo Advisory sind kinftige Kosten-
und Effizienzvorteile sowie die erleb-
bare Antwort auf die Kernfrage, ob
Robo Advisory langfristig besser ab-
schneidet als breite Marktindizes be-
ziehungsweise das klassische Port-
foliomanagement. Fir die deutsche
Aktienkultur insgesamt betrachtet sind
Robo-Advisor-Systeme dennoch eine
Bereicherung.
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FuBnoten

1) Robo-Advisory stammt aus den USA. Better-
ment und Wealthfront haben 2008 mit der Idee als
Start-up-Unternehmen in den USA gestartet. Gro-
Be Anbieter in den USA sind zudem Merill Edge,
Vanguard, TD, Sofi, Schwab, E*Trade und Fidelity
Go. Bekannte Anbieter in Deutschland sind z. B.
Visualinvest (Union Investment), Scalable, Raisin
Invest, Cominvest (Commerzbank), Quirion (Quirin
Bank), Ligid (Quant Family Office), Solidvest,
Ginmon und Bevestor (Sparkassen).

2) Vgl. Krahnhof, Robo-Advice, Diss. Brinn 2021,
S.12. In Magazinen werden fur Deutschland aktu-
ell 20 Mrd. € genannt (z.B. ETF extra Magazin).
3) Vgl. BaFin, Robo-Advice und Auto-Trading,
Hinweise zum Geschaftsmodell und zur Regulie-
rung, URL: https://www.bafin.de/DE/Aufsicht/
FinTech/Anlageberatung/anlageberatung_arti-
kel.html (abgerufen am 5.07.2022). Vgl. auch
Krahnhof, Robo-Advice, Diss. Brinn 2021; Bea-
ringPoint und HSBA, Studie Wertpapiergeschaft
als digitales Kundenerlebnis, Hamburg 20271;
Dorfleitner u. a.; Der deutsche Fin-Tech-Markt im
Jahr 2020, in: ifo Schnelldienst 8/2020, S. 33-40;
Hélscher/Nelde; Darstellung, Funktion und Port-
folioaufteilung von Robo Advisory, In: Kreditwesen
2/2018, S. 14-19; Geyer, Wie Robo-Advice das
Wertpapiergeschaft veréndert, in: bank und
markt 6/2019, S. 18-20; Horsch u.a., Robo-Advice
- die Angebotsseite in Deutschland, in; Kreditwe-
sen 3/2020, S. 35-40, BdB, Positionspapier des
Bankenverbandes zu Robo Advice von 2017.

4) Vgl. Bafin, Robo-Advice und Auto-Trading,
Hinweise zum Geschaftsmodell und zur Regulie-
rung, URL: https://www.bafin.de/DE/Aufsicht/
FinTech/Anlageberatung/anlageberatung_arti-
kel.html (abgerufen am 21.01.2022) und Bacher
(2022a), S. 215.

5) Petry, Robo Advisor —einfache Lésung, in: bank
und markt, 4/2017, S. 28-30; Holscher/Nelde;
Darstellung, Funktion und Portfolioaufteilung von
Robo Advisory, In: Kreditwesen 2/2018, S. 14-19;
6) Ahnlich einem Perpetuum Mobile treibt der Ge-
danke an eine derartige Formel viele Erfinder an.
Diese Formel gibt es nicht, ist nicht patentierbar
und wird es wohl auch in Zukunft nicht geben.

7) Vgl. Bacher (2022a), Bankmanagement, S.
239,287, 302.

8) Vgl. Kostolany (2000), Die Kunst Uber Geld
nachzudenken, 7. Auflage, Minchen 2000, S.
121 ff.

9) Diese und weitere Borsenregeln, vgl. Bacher
(20220), Bankmanagement, S. 287/288, 302.
10) EinfGhrend zur Portfoliotheorie vgl. Bacher
(20220), Bankmanagement, S. 235 ff.

11) Gold und erstklassige Staatsanleihen gelten
als Gegenspieler von Akfien. In einer Bérsenkrise
sind sie meist der sichere Hafen. lhre Kurse halten
sich oder steigen sogar, wahrend die Kurse der Ak-
tien fallen.

12) Vgl. Bacher (2022a), Bankmanagement,
S.200ff., 223 ff. und Bacher (2022b), Geldanlage
- Alles eine Frage der Zeit, S. 75ff.

13) Vgl. Krahnhof, Robo-Advice, Diss. Brinn
2021,S.13.

14) Weber/Baisch, Regulierung von Robo-Advice,
in: AJP/PJA08/2016,S.1070.

15) Vgl. Freiling, Mehr Individualitat bei der auto-
matisierten Vermoégensanlage, in: bank und
markt, 12/2021, S. 562 ff.

16) Bei einer Finanzportfolioverwaltung ergibt
sich das aus 8 63 Abs. 7 S. 3 Nr. 2 WpHG.

17) Die Kosten sind zundchst ex ante abzuschat-
zen und mitzuteilen. Jahrlich sind dann dem Kun-
den die tatsachlich entstandenen Kosten differen-
ziert mitzuteilen.

18) Die Kosten kénnen nach Anlagebetrag und
nach Art der Strategie gestaffelt sein.

19) Vgl. Freiling, in: bank und markt, 12/2021, S.
563, Freiberger, Mensch, Robo-Advisor - eine Bi-
lanz, in: SZ Nr. 10 S. 15 vom 14. Jan. 2022. Zum
Kostenimage von Robo Advisory vgl. Krahnhof,
Robo Advice, Diss. Brinn 2021, S. 26.

20) Vgl. Krahnhof, Robo-Advice, Diss. Brinn 2021,
S. 19. Generell ist die Performance nicht berau-
schend, vgl. Freiberger, Mensch, Robo-Advisor - ei-
ne Bilanz, in: SZNr. 10'S. 15 vom 14. Jan. 2022. M



