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Robo Advisory gibt es seit knapp 15 
Jahren, in Deutschland seit knapp zehn 
Jahren.1) Nach Schätzungen betrug 
das durch Robo Advice verwaltete Ver-
mögen in 2020 etwa eine Billion Euro 
davon in Deutschland etwa 7 Milliar-
den Euro – das Marktwachstumspoten-
zial ist enorm.2)

Ein Robo Advisor ist eine Plattform zur 
automatisierten Anlageberatung, wel-
che dem Kunden die Möglichkeit bietet, 
eine Anlageempfehlung (Anlagevor-
schlag beziehungsweise Musterportfo-
lio) zu erhalten („algorithmusbasierte 
Wertpapierempfehlung“).3) Die Frage 
dieses Beitrages ist, welche Vor- und 
Nachteile diese innovativen Verfahren 
haben können und ob dadurch der 
Kundennutzen gesteigert werden kann.

Im klassischen Bankgeschäft sucht der 
interessierte Investor ein Gespräch bei 

Bietet eine robotergestützte Vermögensverwaltung echte Vorteile? Dieser Frage 
sind Urban Bacher und Marco Herrmann nachgegangen und kommen zu dem 
Ergebnis: Die Stärken 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 unpersönliche digitale Vermögensverwaltung 
keineswegs billig. Die Kosten dieses innovativen Anlagekonzeptes drücken die 
Renditeerwartung pro Jahr um etwa 1 Prozent. � Red.

Die vermeintlichen Stärken  
von Robo Advisory

seinem Bankberater, der nach Be
fragung und am Ende des Beratungs-
gesprächs eine Anlageempfehlung 
ausspricht. Bei einer virtuellen Vermö-
gensverwaltung wird das Kundenver-
mögen vollautomatisch gemanagt.4) 
Zunächst werden mit Hilfe von Multi
ple-Choice-Fragen automatisch die 
persönlichen Verhältnisse (Anlageziele, 
Alter, persönliche und berufliche Situa-
tion, bisherige Asset-Allokation und 
Wertpapiererfahrungen, Investitions-
summe, frei verfügbares Einkommen 
und mögliche Sparquote, Risikotrag
fähigkeit oder Anlagedauer) abge-
fragt und abgestimmt auf die Ant
worten ein Rendite-Risiko-Profil, eine 
Zielhaltedauer des Investors sowie eine 
Bandbreite für die strategische As-
set-Allokation festgelegt.5) 

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

Risikobereitschaft und Risikotragfähig-
keit (Bestimmung des Schwankungsri-
sikos, mögliche 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 höher seine Risiko
tragfähigkeit, desto höher 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 überprüft und 
angepasst (zum Beispiel halbjährliches 
Rebalancing) und dem Kunden ein Re-
porting bereitgestellt. 

Einige echte Vorteile

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

Von Urban Bacher und Marco Herrmann

Prof. Dr. Urban Bacher, Professur für 
allgemeine Betriebswirtschaftslehre und 
für Finanz- beziehungsweise Bank
management, Hochschule Pforzheim
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Da sich das Modell für den Anbieter 
erst bei hohen Volumen rechnet, ent-
steht automatisch Marktdruck. Die 
Chancen auf großes Marktwachstum 
auch in Verbindung mit dem Mega
trend „Nachhaltigkeit“ sind damit wei-
terhin groß. Internetaffine Anleger und 
bankfremde Anbieter (zum Beispiel 
Kapitalverwaltungsgesellschaften, Fa-
mily Offices oder Versicherer) können 
den Trend verstärken. Dann könnten 
auch die derzeit noch relativ hohen Ge-
bühren fallen. Auch können internatio-
nale Anbieter wie Blackrock, Charles 
Schwab oder Vanguard und die Fi-
nanzverbünde die Robo-Advice-Idee 
weiter pushen.

Vermeintliche Stärke:  
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 Börsenkursen.6) 
Eine Vorausbestimmung von Börsen-
trends ist schwierig, die konkrete 
Bestimmung von Kursverläufen ist un-
möglich. Weder kann irgendjemand 
Kursgewinne garantieren noch kann 
man Kursverluste an der Börse mit Si-
cherheit vermeiden. 

Die Börsenlegenden sind hierzu auch 
eindeutig7): Beispielsweise sagt André 
Kostolany, dass „Fantasie wichtiger als 
Wissen ist“ und die Börse gerade ein-
mal zu „10 Prozent auf Fakten reagiert, 
alles andere sei Psychologie.“8) In die 
gleiche Richtung geht Warren Buffetts 
Aussage „Wenn die Vergangenheit 

alles wäre, was man für die Börse 
bräuchte, wären die Bibliothekare die 
reichsten Leute.“9) Selbst Harry Marko-
witz, der für seine Portfoliotheorie den 
Nobelpreis erhielt, vertraute ihrer Effi-
zienz in der Praxis nicht. Privat legte er 
die Hälfte seines Vermögens in Aktien, 
die andere in Anleihen an. 

Die Portfoliotheorie10) 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 gegenläufig entwickeln.11) Kritiker 
der Portfoliotheorie bemängeln, dass 
historische Renditen und Risikomaße 
für künftige Berechnungen nur be-
grenzt taugen und sich die Marktteil-
nehmer nicht immer rational verhalten. 

Im Grunde ist alles zufällig

Generell ist die Datenlage für eine Pro-
gnose bei Aktien stets mit hoher Unsi-
cherheit verbunden. Dabei wünschen 
Anleger kalkulierbare Anlageformen. 
Leider folgen Aktienkurse keinem line-
aren Trend.12) Kursveränderungen von 
Aktien sind unberechenbar und auch 
nicht mathematisch normalverteilt. Ak-
tien haben ein viel höheres Kurschwan-
kungsrisiko (Volatilität) als Anleihen. 
Große Kursveränderungen sind bei Ak-
tien relativ häufig, sehr viel häufiger als 
es bei einer Normalverteilung der Fall 
sein dürfte. Innerhalb weniger Tage 
kann es zu extremen Kurssprüngen 
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. Hierfür gibt 
es drei einfache Erklärungen: 

–  Erstens werden Aktien von Geschich-
ten um das Geschäftsmodell getrieben 
und dieses „Setting“ kann sich schnell 
ändern. 

–  Zweitens lebt eine Aktie von Stim-
mungen und vielen Parametern, die 
sich schnell verändern. Schon eine 
kleine Veränderung eines Parameters 

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 gefährdet 
sind beziehungsweise in die Knie gehen 
können. Im Ergebnis lassen sich relativ 
häufig große Kursveränderungen be-
obachten, sehr viel häufiger als es bei 
einer mathematischen Normalver
teilung der Fall sein dürfte. Innerhalb 
weniger Tage kann es zu extremen 
Kurssprüngen kommen. 

–  Drittens folgen Aktienmärkte für eine 
übliche Investitionsdauer von mehreren 
Jahren keinem klaren Trend, schon gar 
nicht linearen Mustern. Mit anderen 
Worten: Kursveränderungen von Ak
tien sind unberechenbar, sind mathe-
matisch nicht normalverteilt und folgen 
keinen strengen Mustern. Im Grunde ist 
alles zufällig: Die Vorausbestimmung 
von Kursgewinnen (Chance) bezie-
hungsweise von Wertverlusten (Risiko) 
in Höhe und Zeitpunkt ist nicht mög-
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 Künstlichen 
Intelligenz, die eigenständig die Ent
scheidungsprozesse verbessern, bei der 
Portfoliozusammensetzung beziehungs
weise Portfolioüberwachung noch nicht 
zum Einsatz.13) Ob dies – nach oben Ge-
sagtem – überhaupt möglich ist, kann 
mit guten Argumenten bezweifelt wer-
den. Wenn und soweit es dennoch 
selbstlernende KI-Systeme mit signi
fikanten Rendite-Risiko-Effekten gibt, 
werden diese generell im Portfolio
management eingesetzt werden und 
bleiben nicht exklusive den digitalen 
Vermögensverwaltern vorbehalten.

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

Marco Herrmann,  
Geschäftsführer,  
FIDUKA Depotverwaltung GmbH, 
München

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 irreführend

Dem Namen nach sollte ein Robo Ad-
visor eine „Beratung“ liefern. Doch ein 
Robo Advisor hört nicht zu, sondern 

spult im 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 selbstständig erfassen und einge-
ben. Hierbei können Erfassungs- und 
Eingabeprobleme auftreten. Persönli-
che Rückfragen sind üblicherweise 
nicht möglich. Wenn der Kunde Infor-
mationen falsch versteht oder diese 
gar nicht ausreichend im System hin-
terlegt sind, sind Fehlentscheidungen 
vorprogrammiert.14) Im Grunde bieten 
Robo Advisor keine individuelle Be
ratung, sondern über das Programm 
„Lösungen von der Stange“. Insofern ist 
der Begriff „Advice“ falsch und irrefüh-
rend.

Eher produkt- als kundenzentriert

Unsere These: Das Robo-System ist 
eher produkt- als kundenzentriert. Sys-
tembedingt fehlt die Individualität,15) 
weil ein Mensch und seine persönlichen 
und finanziellen Verhältnisse schwer 
durch 20 oder 30 Fragen mit vorge
fertigten Antworten und Prioritäten in 
seiner Ganzheit nicht abbildbar sind. 
Auch ist eine Maschine zur Aufnahme 

von Zwischentönen nicht fähig, indivi-
duelle Besonderheiten sind schwer vom 
System zu erfassen. Freilich werden die 
Systeme immer ausgefeilter und pass-
genauer.

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

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

Vermeintliche Stärke:  
niedrige Kosten

Grundsätzlich hat der Kunde Anspruch 
auf Informationen in Bezug auf die 
Kosten und Nebenkosten.16) Die Kosten 
sind so darzustellen, dass der Kunde 

die Kosten im Einzelnen und als Ge-
samtkosten in absoluten Beträgen und 
in Bezug zur Rendite nachvollziehen 
und verstehen kann.17) Bei der Kosten-
aufgliederung sind laufende Kosten 
(Verwaltungsgebühren, Transaktions-
kosten) von anfänglichen Kosten (wie 
etwa Ausgabeaufschläge, Transak
tionskosten/Spreads) und Ausstiegs-
kosten (Rückgabekosten, Transaktions
kosten/Spreads) abzugrenzen und 
aufzugliedern.

Als Kostenarten bei Robo Advice fallen 
an:

–  �die Verwaltungskosten des Robo Ad-
visors („IT und Selectionssystem als 
solches“),

–  �Kosten der depotführenden Stelle 
(„Verwahrung der Wertpapiere“),

–  �Transaktionskosten („Handel der Wert
papiere“),

–  �Produktkosten (in der Regel Fonds-
kosten) sowie

–  �Performancegebühr/Erfolgshonorar.

Die laufende Verwaltungsgebühr be-
trägt je nach Anbieter und Anlagevolu-
men etwa 0,3 bis 1 Prozent pro Jahr 
zuzüglich etwaiger Depot- und Trans-
aktionskosten sowie der Produktkos-
ten. Die Verwaltungskosten können als 
Full-Service-Gebühr ausgestattet sein 
und neben den Kosten der Verwaltung, 
die Depotführung und Transaktionen 
umfassen.18) 

Unter 0,3 Prozent pro Jahr laufenden 
Kosten ist Robo Advisory nicht zu 
haben19), in der Regel betragen die 
laufenden Kosten bei mittleren (fünf
stelligen) Anlagenbeträgen 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 

Fonds liegen die laufenden Jahreskos-
ten weit darüber und können bei Ak
tienfonds weit über 0,5 Prozent pro 
Jahr ausmachen. Gerade die Finanz-
verbünde (genossenschaftlicher Finanz
verbund und S-Finanzgruppe) müssen 
bei Kundenvermittlung die zwischen-
geschalteten Volks- und Raiffeisen-
banken und Sparkassen mitvergüten.

Im Ergebnis summieren sich jährliche 
Gesamtkosten (insbesondere Verwal-

Abbildung 2: Prozessstufen von Robo Advice

Quelle: U. Bacher/M. Herrmann
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Abbildung 1: Funktionsweise von Robo Advice

Quelle: U. Bacher/M. Herrmann
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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 können Kosten 
anfallen. Depotkosten, Transaktions-
kosten, Produktkosten und die laufen-
den Verwaltungskosten des Robo Ad-
visors. Je nach Anbieter beträgt allein 
die jährliche Verwaltungsgebühr 0,3 
bis 1 Prozent. Hinzu kommen noch bei 
vielen Anbietern Erfolgshonorare. Die 
laufenden jährlichen Gesamtkosten 
von in der Regel mehr als einem Pro-
zent drücken 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 großem 
Wachstumspotenzial. Aufgrund der 
aktuellen Börsensituation erfahren die 
Systeme in diesem Jahr wohl eine Be-
lastungsprobe. 

Robo Advisory wird bald auch die 
klassische Vermögensverwaltung er-
gänzen. Es wird einen Trend hin zu 
„hybriden Systemen“ geben, das heißt 
das Zusammenspiel von intelligenten, 
digitalen Systemen (wie Algorithmen 
oder selbst lernende KI) mit der 
menschlichen Expertise und Erfahrun-
gen wird sich verstärken. Sowohl die 
Investoren als auch die Vermögensver-
walter werden vom Zusammenspiel 
beider Beratungsansätze profitieren.

Kritisch bewertet bietet eine roboter
gestützte Vermögensverwaltung der-
zeit wenig (echte) Vorteile. Gut im 
Robo-System ist das standardisierte 
und emotionsfreie Verfahren. Weniger 
gut ist, dass hierbei die Geldanlage völ-
lig unpersönlich erfolgt und Menschen 
über Maschinen in ein Schema ge-
presst werden. Bis heute gibt es die ul-
timative Börsenformel nicht, weder 
Mathematiker noch Informatiker sind 
die besseren Börsianer! 

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 Kurseinbrüche nicht 
besser als die Branche.20) Insofern wur-
den die Erwartungen an intelligente, 
regelbasierte Systeme nicht erfüllt. 

2022 als Bewährungsprobe

Gerade das schwierige Börsenumfeld 
2022, wo die Aktien- und Anleihemärk-
te im ersten Halbjahr massiv einge
brochen sind, könnte für den jungen 
Robo-Advisor-Markt in Deutschland 
zu einer Bewährungsprobe 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 ausgewählten Segmenten (et-
wa Rüstung, Öl und Rohstoffe oder 
Dollar-Kurzläufer). Es ist sehr unwahr-
scheinlich, dass in den Formeln der 
Robo Advisor dieses selektive Stock
picking für das aktuelle Börsenumfeld 
genauso hinterlegt war. Internetaffine 
Investoren, welche hohe oder falsche 
Erwartungen an Selektions- und Warn
algorithmen haben, werden jetzt durch 
die Systeme enttäuscht sein und dies 
auch im Internet und bei Bewertungen 
teilen. Insofern wird sich in diesem 
Jahre eine gewisse Ernüchterung bei 
den digitalen Vermögensverwaltern 
einstellen. 

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

Entscheidend für das Wachstum von 
Robo Advisory sind künftige 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. Für die deutsche 
Aktienkultur insgesamt betrachtet sind 
Robo-Advisor-Systeme dennoch eine 
Bereicherung. 
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