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Robo Advisor vs. Humane Finanzexpertise
— Gemeinsamkeiten, Unterschiede und Synergiepatenai kritischen Vergleich

Vorwort

Vor vierzig Jahren, im Jahr 1980, wurde die DHBWdldach gegrindet und im Oktober
1981 nahmen die ersten neun Studierenden in degrgeitigen Fachrichtung Bank ihr
Studium auf. Inzwischen haben sich mehr als 1.@0€@uAentinnen und Abiturienten far
dieses anspruchsvolle duale Studienmodell entsehigch Oktober 2020 werden wir die
Studienanfanger des inzwischen 40. Jahrgangs bagkdhnen. Aus Anlass dieses run-
den Geburtstages veranstaltet der Studiengang B#ikh diesem Jahr gleich zwei
Veranstaltungen. Am 6. Mai 2020 findet unter denoperationsdach ,watch.it*, einer
Plattform der Studiengdnge BWL-Bank und Angewamdfigrmatik, eine Konferenz un-
ter dem Motto ,Digitale Geschaftsmodelle und —psszein der Finanzwirtschaft* statt.
Am 22., 23. und 29. April 2020 veranstalten wirfimrmat ,Open Lectures” — Vorlesun-
gen, die allen Interessierten offen stehen, einerlegungsreigen zum Thema: ,Asset
Management in Zeiten von Negativzinsen, Regulieswadn und Digitalisierung”.

Es ist uns dabei eine grof3e Freude, dass im KeeiRéferenten und Key Note Speaker
sehr viele Absolventen des Studiengangs zu findath er Vorlesungszyklus zum
Thema Asset Management steht sogar ausschlieticteichen unserer Absolventen!
Aber auch fur die Digitalkonferenz haben wir zwdisBlventen als Key Note Speaker
gewinnen konnen. Diese hohe Prasenz kommt nichtiagefahr, ist doch die Liste un-
serer Absolventinnen und Absolventen, die in Bankah Sparkassen, aber auch in Ver-
banden und im banknahen Umfeld Karriere gemachermadbang und eindrucksvoll.

In der Zeit seines Bestehens hat sich der StudngnB&VL-Bank bestandig gewandelt.
Schon frih haben wir z.B. bereits im Jahr 2015 da@aegonnen, die Auswirkungen des
digitalen Wandels auf die Bank- und Finanzbranchéen Blick zu nehmen und unser
Studienmodell grundlegend neuauszurichten. Dabeinsneues Schwerpunktfach ,Di-
gital Finance* tragende Saule unseres Konzeptsgdemt wir dem bankwirtschaftlichen
Nachwuchs das notwendige Ristzeug fur die veréad&ahmenbedingungen im Bank-
geschaft mit auf den Weg geben mdchten.

Die Vermittlung anspruchsvoller bankfachlicher Katgnzen bleibt freilich der unver-
anderliche Markenkern unseres Studiums. Hierzwepahkcht zuletzt die Grundlagen des
Wertpapiergeschafts und der Vermodgensberatung.iraffen gerade in der Anlagebe-
ratung die ,alte und die neue Welt* hart aufeinandef der einen Seite steht das durch
Rechtsprechung und Marktveranderungen in dynamisdiandel begriffene personli-
che Beratungsgesprach, das auf dem Vertrauen vosdlezu Mensch beruht. Auf der
anderen Seite verspricht das algorithmenbasiert® Ralvice ein vermeintlich objekti-
ves Beratungsangebot. Die vorliegende Arbeit nimima detaillierte Analyse der beiden
Varianten vor und definiert Anforderungen und Egfdriterien flr eine mdgliche In-
tegration dieser beiden gegensatzlichen Typen.eabstanzstarke Arbeit ist umso be-
merkenswerter, als es sich dabei um eine erstemsshaftliche Arbeit handelt, die be-
reits im 2. Semester erstellt wurde.

Prof. Wolf Wossner

Prof. Dr. Jens Saffenreuther
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1. Einleitung

Die Finanzindustrie steht aktuell aufgrund der Riligsierung vor so grof3en Veranderun-
gen wie kaum eine andere Branéh&uRRerdem befinden sich Kreditinstitute wegen im-
mer groReren regulatorischen Anforderungen, dealgtden Niedrigzinspolitik der
Notenbanken, den steigenden Personalaufwand undrimveniger rentablen Filialen in
einer Zwickmiihlé — selbst in der bisher so erfolgreichen Anlageiieg werden die
Ertrage immer geringerAuch das Verhalten der Kunden verandert sich degsohd?
Seit der Finanzkrise zweifeln Anleger beispielswasnehmend an der Neutralitat ihres
Anlageberatefsund glauben, er wolle ihnen nur bestimmte Produ&t&auferf Mitun-

ter auch aus diesem Grund ist die beliebteste HBemvermdgensanlage in Deutschland
noch immer das Parken des Geldes auf Giro- odeesbaidkonten, obwohl sich hier
aufgrund der Inflation lediglich reale Wertmindegen ergeben.

Innovative Finanzdienstleistungsunternehmen, sageedinTechs, nutzen dagegen die
Madoglichkeiten der Digitalisierung und bieten spdigiarte sowie technisch innovative
Finanzdienstleistungen &MDurch ihre Spezialisierung und die Nutzung voromati-
sierten Prozessen gelingt es diesen jungen Untexerehypische Bankleistungen zu ge-
ringen Preisen anzubieten und gleichzeitig duretQtientierung an den Kundenbedurf-
nissen die Zufriedenheit der Abnehmer zu erhéhen.

Das Angebot von Robo Advice sorgt derzeit im Bdraler klassischen Anlageberatung
fur eine substanzielle Veranderung. Zwar sind diygalen Vermégensverwalter keine
disruptive Innovation und werden auch die Anlagatearg nicht innerhalb kirzester Zeit
vom Markt verdrangen, doch sie werden dieses Gésé#d in den nachsten Jahren
stark verandern und pragéh.

Aus diesem Grund ist das Ziel dieses BeitragsGadimeinsamkeiten und Unterschiede
von Robo Advice und der klassischen Anlageberatundpeleuchten sowie mdgliche
Synergiepotenziale darzustellen. Zudem soll auigezed kritisch hinterfragt werden,
wie eine Unterstltzung der Beratungsleistung diRoho Advice sowohl zum Vortell
der Anleger als auch von Kreditinstituten umgesetaiden kann.

In diesem Beitrag erfolgt zunachst eine Diskussienwesentlichen Begriffe, die Erlau-
terung wesentlicher Charakteristika sowie die dedie Einordnung von Robo Advice
und klassischer Anlageberatung. Aul3erdem werderrdafungen fir hybride Bera-
tungsmodelle, die beide Ansétze integrieren, atéies

Im Zuge der Analyse erfolgt eine Darstellung vosgawahlten Aspekten der Gemein-
samkeiten und Unterschiede. Hierbei wird auch auStérken und Schwéachen von Robo
Advice beziehungsweise klassischer Anlageberatimgegangen. Anschliel3end erfolgt

1vgl. Briihl (2018), S. 3.

2Vgl. Landgraf (2016).

3vgl. Nickel (2018), S. 3.

4vgl. Ornau (2017), S. 49.

5Vgl. Dreher/Kurz (2016), S. 5.

6 vgl. Interviewprotokoll Jung (2019), S.IV.
7Vvgl. Podzuweit g2019).

8 vgl. BaFin (2016).

9vgl. Ornau (2017), S. 49.

10vgl. Dreher/Kurz (2016), S. 3.
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eine Vorstellung moglicher Synergiepotenziale. EEsden zwei Optionen fur das Zu-
sammenwirken von Robo Advice und Anlageberatungezdigt, um darauf aufbauend
eine tiefergehende Analyse durchfiihren zu kénnen.

In der kritischen Wirdigung werden zunachst am fdeider erarbeiteten Synergiepo-
tenziale die eingangs aufgestellten Anforderundsarpiriift, bevor eine Bewertung die-
ser Analyseergebnisse in Bezug auf die Vorteile Nadhteile fir Anleger und Kredit-
institute, aber auch auf die Umsetzbarkeit der Nafdre erfolgt. Zuletzt wird eine Hand-
lungsempfehlung ausgesprochen.

In diesem Beitrag wird nicht weiter auf die vergdenen Algorithmen, die Robo-Ad-
vice-Anwendungen zugrunde liegen, eingegangen.iéisdavon ausgegangen, dass der
Algorithmus den Robo Advisor optimal unterstitztilgeeignete Anlageempfehlungen
liefert. AuRerdem wird die exakte Aufteilung vonrfdéemancebeitragen auf Robo Advi-
sor und Anlageberater bei der Etablierung einesitigh Modells nicht ndher betrachtet.

2. Theoretische Grundlagen
2.1 Robo Advisor

Die Bezeichnung Robo Advisor, eine Wortkreuzungedeglischen Begriffe Roboter und
Advisor, bedeutet wortlich Ubersetzt die Beratunge einen Roboter.

Robo Advice ist eine Form der automatisierten Vegemsverwaltung ohne menschliche
Interaktion und damit auch ohne Beratungskompomeit8treng genommen ist Robo
Advice daher keine Beratungsleistung, wie die vighd Ubersetzung vermuten la&5t.
In standardisierter Form realisiert ein Robo Advidie erstmalige und laufende Gestal-
tung von Anlegerportfolios, wobei auch personliétigenschaften und Praferenzen des
Anlegers die jeweilige Auswahl beeinflussen kénheinsbesondere die Ermittlung der
Risikotragfahigkeit und -bereitschaft hat hier eirfeohen Stellenwett. In der Regel
wird zun&chst anhand eines beantworteten Onlingeflatalogs ein individuelles An-
legerprofil erstellt® Auf Basis dieses Profils stellt der Robo Advisdttets eines ma-
thematischen Algorithmd&ein den Rendite- und Risikowiinschen des Anlegespee-
chendes Portfolio als Grundlage der Anlageempfehiusammer’

Die Anlageempfehlung ergibt sich aus den vorgegghan Ergebnissen des Algorith-
mus, haufig ist die Auswahl der Produkte durch Bebo Advisor bereits vorgegebé&h.
Grundsatzlich wird auf eine aktiv gesteuerte Hangdkomponente durch das Einwirken
eines professionellen Portfoliomanagers verzichdelf. Schwankungen des Kapital-
marktes reagieren Robo Advisor nach Mal3gabe diémen verankerten Algorithmen.

11ygl. Alef/RoRbach (2017), S. 1.

12 vgl. Podzuweit (2019).

13 vql. Dietrich et al. (2015), S. 17.

14 vgl. Faloon/Scherer (2017), S. 30ff.

15vgl. BaFin (2016).

16 vgl. Deloitte §2016), S. 2.

17 V]gl._ Dornhoff (2017), S. 58; Verschiedene Robo &dy unterscheiden sich bei der Aufteilung des
Portfolios auf einzelne Anlageklassen voneinander Strukturierung des Portfolios werden portfdiiet
oretische Modelle, die in der Regel bereits im | us programmiert sind, verwendet. Am weitesten
verbreitet ist der Gebrauch von Harry Markowitz"toner Portfoliotheorie, haufig wird auch das Map-
ping der Anlegerpraferenzen auf verschiedene Mpstéblios verwendet. Vgl. Deloitte (2019).

8Vgl. Dreher/Kurz (2016), S. 10.
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Menschliche Emotionen, Meinungen oder Erfahrungsyeatie von krisenhaften Ent-
wicklungen beeinflusst und somit gegebenenfallgtional sein kdnnen, spielen dabei
keine Rolle!® In Krisenzeiten an der Borse kénnte eine aktivadiangskomponente
aber auch von Vorteil sein, wenn menschliche Etiagrund Expertise unter Umstanden
eine bessere Performance als ein starker Algorishenzielt?°

Im Vergleich zur klassischen VermdgensverwalturigRebo Advice kostenglnstig.
Auch Retailkunden haben die Méglichkeit, mit gegngAnlagesummen ab 1000 Etto
an der Wertentwicklung individueller, breit gestesuPortfolios teilhaben zu kénnén.
Zur Gewahrleistung dieser Kostenersparnisse soefiebrkiten Diversifikation setzen
Robo Advisor in der Regel auf passive Exchange daddelinds (ETFEY mit einer Kos-
tenbelastung in Hohe von etwa einem Prozent deag&bletrage¥

Aufgrund der fehlenden Legaldefinition des BegsffeRobo Advicé und den verschie-
denen Ausgestaltungsmadglichkeiten der Robo-Advinéiéter kann eine rechtliche Zu-
ordnung nicht eindeutig getroffen werd@nin vielen Fallen handelt es sich bei Robo
Advice aus rechtlicher Sicht nicht um eine Anlageheng im Sinne des 81 Abs. 1a Nr.
la Kreditwesengesetz (KWG), wonach sich die Anlegainng auf die ,,Abgabe von
personlichen Empfehlungen an Kunden oder derenrdtert[richtet], die sich auf Ge-
schéfte mit bestimmten Finanzinstrumenten beziebefern die Empfehlung auf eine
Prifung der personlichen Umstande des Anlegersitgéstder als fir ihn geeignet dar-
gestellt wird und nicht ausschlie3lich Uber Infotimasverbreitungskanale oder fur die
Offentlichkeit bekannt gegeben wird:

Fur Robo-Advice-Anbieter ist es in der Regel eréoligh, eine Erlaubnis nach 832 Abs.
1 KWG bei der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleigsafsicht (BaFin) einzuholéf.
Unternehmen, die in ihrem Geschaftsmodell Anlagstibeig oder Finanzportfoliover-
waltung anbieten, sind Finanzdienstleistungsuntera® und bendtigen eine Bankili-
zenz nach §32 KW®& Fir Unternehmen, die sich allein auf die Anlagavititung oder
-beratung spezialisieren, gilt die Bereichsausnahaoh 82 Abs. 6 Nr. 8 KWG, wonach
nicht zwingend eine Zulassung nach §32 KWG eingehetden mus$’ Das Unterneh-
men kann sich stattdessen fir seinen Geschéafesbetime Erlaubnis nach 834f Abs. 1
Gewerbeordnung (GewO) einhol&n.

Fur die rechtliche Zuordnung eines Robo Advisorergscheidend, wie detailliert die
Anlageempfehlung an den Anleger ausgesprochen Windl eine explizite Empfehlung
zum Kauf eines bestimmten Anlageproduktes ausgelspm so liegt eine Anlagebera-
tung nach 81 Abs. 1a Nr. 1a KWG vor. Wird allerdimgir eine Musterportfoliostruktur

19vgl. OECD (2017), S. 11.
20 v/gl. Martinek (2019), S.92f.
2lygl. Riedel (2017), S. 2.
22\/gl. OECD (2017), S. 7.
23 Vgl. Dreher/Kurz (2016), S. 3; ETFs sind passimgeagte Fonds, die einen Index nachbilden. Robo
Advisor investieren in ETFs mit einem hohen Grad @uidierbarkeit, um so ein angemessenes Rendite-
Risiko-Verhaltnis der Anlage zu 8enerleren. Aufgtuter passiven Gestaltung sind sie glinstiger i ak
gemanagte Fonds. Vgl. Kaya (2017), S. 1.
4Vgl. Kaya (2019), S. 3.
25\/gl. Bundesverband deutscher Banken e.V. (20173, S
26 vgl. BaFin (2016).
2787 Abs. 1a Nr. 1a KWG.
28\/gl. BaFin (2016).
29v/gl. § 32 Abs. 1 KWG.
30vgl. § 2 Abs. 6 Nr. 8 KWG.
3lvgl. § 34 f Abs. 1 GewO.
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mit Quoten fur einzelne Anlageklassen empfohlenkaan je nach Ausgestaltung des
Robo-Advice-Anbieters zwischen Finanzportfolioveltwag, Anlagevermittiung oder
Abschlussvermittlung unterschieden werdén.

Vorrangig ist Robo Advice auf Anleger im Alter zwigen 24 und 35 Jahren als Haupt-
zielgruppe ausgerichtet. Die sogenannten Millesns&hd durch ihre Technikaffinitat,
ihr Kostenbewusstsein und ein zunehmendes Inteess&eldgeschaften gekennzeich-
net3® AuRerdem fokussieren sich Anbieter auf klassisRbmilkunden mit einem nied-
rigen, funfstelligen Vermdgen, fur die der Zugangmofessionellem Portfoliomanage-
ment und vergleichbaren Angeboten bislang erschisteft Derzeit sind die Kunden ei-
nes Robo Advisors jedoch im Schnitt 48 Jahre aitdemit nicht mehr den Millennials
zuzurechnen, aul3erdem verfligen sie tber ein hoRerkemmen als die zweite fokus-
sierte Zielgruppé®

Stand August 2019 gibt es in Deutschland 25 Robashd, die zusammen ein Vermo-
gen von circa 3,8 Milliarden Euro verwaltgMarktfiihrer in Deutschland ist Scalable
Capital mit einem verwalteten Vermogen von tiberMifiarden Euro®’ Fiir den Markt
fur Robo Advice in Deutschland sagen BeobachterRAtaensraten von 165 Prozent pro
Jahr vorhep®

2.2 Klassische Anlageberatung

Im Bankenaufsichtsrecht und im Zivilrecht wird dggriff der Anlageberatung unter-
schiedlich verstanden.

Das KWG und das Wertpapierhandelsgesetz (WpHGiigedin die Anlageberatung als
die ,Abgabe von personlichen Empfehlungen an Kunulier deren Vertreter, die sich
auf Geschéafte mit bestimmten Finanzdienstleistunigeniehen [...] und nicht aus-
schlieRlich tber Informationsverbreitungskanalerddedie Offentlichkeit bekannt ge-
geben® werden. AuRerdem muss sich diese Empfehlung aefAnalyse der Erfahrun-
gen, Kenntnisse, Anlageziele sowie der finanzieB#uation des Anlegers stiitz&h.
Da die Anlageberatung eine Wertpapierdienstleistuach dem WpH® beziehungs-
weise eine Finanzdienstleistung nach dem K&, benotigen Anbieter eine Erlaubnis
nach §32 KWG"?

Die zivilrechtliche Erfassung der Anlageberatuniplgt im Vertragsrecht! wobei der
Anspruch des Anlegers auf die Erbringung einer Begsleistung meist aus einem An-
lageberatungsvertrag erfolgt. In der Regel wirégeié/ertrag nicht durch die schriftliche
Fixierung von Rechten und Pflichten, sondern kodé&ht durch die Aufnahme eines Be-
ratungsgespraches geschlosen.

32 vgl. Winheller (2018).
33vqgl. KaKa (2017), S. 2.
. Schrader (2017), S. 4.
35vgl. Kaya (2019), S.'3.
36vqgl. Kaya (2019), S. 1.
37vqg|. Scalable Capital (2019).
38 ygl. Oliver Wyman %017%, S. 2.
3981 Abs. 1a Ni. 1a KWG; §2 Abs. 3 Satz 1 Nr. 9 WpHG
40vgl. 81 Abs. 1a Nr. 1a KWG; Vg|. §2 Abs. 3 Satid 9 WpHG.
41lygl. §2 Abs. 3 Satz 1 Nr. 9 WpHG.
42ygl. 81 Abs. 1a Nr. 1a KWG.
43y/gl. §32 KWG.
44 vgl. Jakob/Nickel/Tilmes (2013), S. 23.
45vgl. BGH: Urteil vom 06.07.1993, Az.: XI ZR 12/93.
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Fur die inhaltliche Ausgestaltung der Anlagebergtsind die Begriffe der Anleger- und
Objektgerechtigkeit von grundlegender BedeutungiEsdass samtliche Angaben des
Anlageberaters richtig und vollstandig sein musseerdem mussen sie dem Anleger
in einer fur ihn verstandlichen Art und Weise vetait werderf® Uber die empfohlenen
Finanzinstrumente und Wertpapiere muss der Anlagédrenicht nur umfassend aufkla-
ren, sondern auch priifen, ob sie zu den ,persdamithmstande[n] des Anlegefépas-
sen?®

Ein Mitarbeiter eines Kreditinstitutes darf nactv§bs. 1 WpHG nur dann mit der An-
lageberatung betraut sein, wenn er ,sachkundigndttber die fir die Tatigkeit erfor-
derliche Zuverlassigkeit verfudf. AuRerdem muss der Anlageberater in einer nicht 6f
fentlichen Datenbank der BaFin registriert s€in.

Aus einer Ubergreifenden Perspektive unterliegtAgimgeberatung in Deutschland den
Anforderungen der Europdischen FinanzmarktrickaliniFID 1I, welche europaweit
einheitliche Vorgaben fiir einen besseren Anlegertgcbnthalf! So ist ein Anlagebera-
ter laut den Regelungen verpflichtet, in einer @eetheitserklarung darzustellen, inwie-
weit seine Beratung auf die Praferenzen, Ziele died,personliche[n] Umsténde des
Anlegers®2 abgestimmt ist® Zudem muss der Anleger im Rahmen einer Anlagelegat
transparent Uber alle Kosten und Nebenkosten inéstmerden, die im Zusammenhang
mit dem Erwerb oder Verkauf eines Finanzinstrumeate ihn zukomme?f.

Der Prozess der klassischen Anlageberatung vertédér Regel nach einem grundsatz-
lichen Schem® auf Basis des WpHG-BogepfsDer Anlageberater betrachtet die ,per-
sonlichen Umstande des Anlegérstind erfragt neben dem Motiv, der gewiinschten
Laufzeit sowie den Renditeerwartungen auch desgskoRereitschaft® Ferner erfolgt
eine Ermittlung seiner Kenntnisse und ErfahrungeBezug auf Geschéafte mit Finan-
zinstrumenten oder WertpapiergrDie Empfehlung eines fiir den Anlageinteressierten
geeigneten Anlageproduktes ergibt sich aus diesegaderf® Um den Anleger in die
Lage zu versetzen, die mit seiner Anlage verbumi&igken selbst einschatzen zu kén-
nen und eine reflektierte Entscheidung zu trefferfolgt eine umfassende Aufklarung
tiber das empfohlene AnlageprodfkDer Anleger trifft im Anschluss eine Entschei-
dung fur oder gegen das empfohlene Finanzinstruoaeit Wertpapier.

Durch die Inanspruchnahme einer professionelleragetberatung hofft ein Anlageinte-

46 vgl. BGH: Urteil vom 06.07.1993, Az.: XI ZR 12/93.
4781 Abs. 1a Nr. 1a KWG; §2 Abs. 3 Satz 1 Nr. 9 WpHG
48 \/gl. BGH: Urteil vom 06.07.1993, Az.: XI ZR 12/93.
49887 Abs. 1 WpHG.

50 vgl. BaFin (2018a).
51v/gl. BaFin (2017).
5281 Abs. 1a Nr. 1a KWG; §2 Abs. 3 Satz 1 Nr. 9 WpHG

53V/gl. Artikel 25 Absatz 2 der Richtlinie 2014/65/EMgl. 864 Abs. 4 Satz 2 WpHG.
54 vqgl. Artikel 24 Absatz 4 der Richtlinie 2014/65/EU

55vgl. Dreher/Kur“ZOlG), S.7.

56vgl. §31 Abs. 4 WpHG.

5781 Abs. 1a Nr. 1a KWG; §2 Abs. 3 Satz 1 Nr. 9 WpHG

58 \/gl. 8§64 Abs. 3 WpHG.

59\/gl. §31 Abs. 4 WpHG.

60 \/gl. §31 Abs. 4 WpHG.

61vgl. Dreher/Kurz (2016), S.8.

62vgl. BGH: Urteil vom 06.07.1993, Az.: XI ZR 12/93.
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ressent auf eine ertragbringende Gestaltung s&asatgens, um dadurch in der Zu-
kunft Anlageerfolge zu erzieléd Kreditinstitute verfiigen meist (iber eine umfangjnei
Expertise und langjahrige Erfahrung bei der Zusanstaiung von Kundenportfolios
sowie bei der Beratung ihrer Kunden bei Anlagedwigtitingerf? Vor diesem Hinter-
grund messen européische Anleger der bankbasientegeberatung und der Unterstit-
zung durch einen personlichen Anlageberater audteshe® einen hohen Stellenwert
zub6

Die Anlageberatung wird in der Regel als eine quierentionierte, fir den Anleger kos-
tenfreie Dienstleistung angebot&nDie Ertrage des Kreditinstitutes ergeben sich hier
vorwiegend aus ProvisionseinnahnfAnlageinteressierte haben auch die Mdglichkeit,
eine unabhangige Honorarberatung in Anspruch zmeaf® Da viele Anleger jedoch
nicht bereit sind, flr die Beratungsleistung zudbden, bieten bislang nur wenige Kre-
ditinstitute diese Alternativmaoglichkeit dR.

2.3 Anforderungen fur die Hebung von Synergiepotéizn

Der urspriinglich aus dem Griechischen stammendeafBdgr Synergie bezeichnet das
gemeinsame Wirken von Stoffen, Kraften oder LebeweBieses gemeinsame Wirken
ist im Sinne einer gegenseitigen Forderung oderseMutzens, der nur gemeinsam rea-
lisiert werden kann, zu verstehen. In 6konomiséfiasicht versteht man unter ,Syner-
gie“ eine Verbesserung der Gesamtleistung im Valgleu den bisherigen Einzelleis-
tungen’?

Der Begriff ,Synergiepotenzial“ beschreibt dagedgzfiglich die theoretisch moglichen
oder wahrscheinlichen Auswirkungen eines Zusammidews von zwei oder mehreren
Faktoren’?

Ein wesentlicher Antrieb fir die Hebung von Synepgitenzialen durch das Zusammen-
spiel von Robo Advice und klassischer Anlagebemtwird darin gesehen, dass sich
durch eine Verzahnung Vorteile sowohl aus Kundém-aach aus Bankperspektive er-
geben.

Aufgrund des hohen Automatisierungsgrades des Rdbisors sowie der Erfahrungs-
werte und Finanzexpertise des Anlageber&temsrspricht ein Zusammenwirken, dass
individuelle Musterportfolios in einem kirzeren #Zaum erstellt werden kénnen. Durch
die Reduktion dieses Aufwands soll es fir ein Kiediitut attraktiver sein, eine Bera-

63 vgl. Weinhold (2017), S. 82f.

64 vgl. Dietrich et al. (2015), S. 5.

65vgl. Burnmark (2017), S. 3.

66 vgl. Dietrich et al. (2015), S. 19; Vgl. Geyer (&), S. 256.
67vgl. Weinhold (2017), S. 76f.

68 \/gl. BaFin (2018b).
69 vgl. BaFin (2018b); Um eine mdgliche Beeinflusswag Honorar-Anlageberatern zu vermeiden, diir-
fen diese keinerlei Zuwendungen beziehungsweisgigtooen annehmen. Bei Finanzinstrumenten, die
nur mit Zuwendungen erhaltlich sind, wird dieseden Kunden aus?_ezahlt. Honorar-Anlageberater wer-
den in einem eigenen Honorar-AnlageberaterregifeBaFin aufgefuhrt. Vgl. BaFin (2018b).

70vgl. Dreher/Kurz (2016), S. 4.

71ygl. Bauernhansl (2003), S. 45.

72gl. Bauernhansl (2003), S. 47.

73vgl. Dietrich et al.é2,015), S. 17.; Aufgrund deutzung von mathematischen Algorithmen kommt es
im Zuge von Robo Advice zu einer hohen Automatisier Vgl. Deloitte (2016), S. 2.

74vqgl. Steiger (2018), S. B4.
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tungsleistung fur die Retail-Kundschaft anzubietewie neue Kundengruppen zu er-
schlieBen und damit auch potenziell hohere Ertegiggeneriere®

Ebenso muss die Einhaltung der gesetzlichen Vorgébeiterhin garantiert sein. Auch
bei der Nutzung eines Robo Advisors zur Erganzwergkhssischen Anlageberatung ist
es erforderlich, die Zusammenstellung des Anlegéigims wie bisher der Risikonei-
gund’ sowie den ,personlichen Umstande[n] des Anledéatizupassen. Das Ziel der
Realisierung von Synergieeffekten besteht darim ediorderlichen gesetzlichen Vorga-
ben ohne einen Mehraufwand zu erfullen, um zusditzlKostenbelastung des Kreditin-
stitutes zu vermeiden. Aul3erdem soll der AnlageestsEerte weiterhin die Option haben,
in Bezug auf seine Anlage eine menschliche Vertrsperson zu Rate ziehen zu kdnnen.
Noch immer hat fiir Anleger die Beratungsunterstiigzeinen hohen Stellenweftdenn
sie versichert nicht nur Individualif8tund einen festen Ansprechpartfespndern kann
den Anleger auch vor (ibereilten Entscheidungen besmd?

Eine optimale Kombination von Robo Advisor und kiasher Anlageberatung bietet
dabei die Moéglichkeit, beide Dienstleistungen urdatghg voneinander in Anspruch neh-
men zu kénnen. Gleichwohl sollte die Nutzung eihgisriden Modell&® sowohl den
Kreditinstituten als auch fur den Anlegern grunds& mehr Vorteile bieten.

3. Analyse
3.1 Analyse der Gemeinsamkeiten von Robo Advisad dmlageberatung

Wie die klassische Anlageberatung ist auch Roboidedin den meisten Fallen eine
Wertpapierdienstleistung nach dem WpHiGeziehungsweise eine Finanzdienstleistung
nach dem KWG? weshalb es fiir die Anbieter notwendig ist, ein@l&alizenz nach
8§32 KWG einzuholerf’ Sowohl Robo Advisor als auch Kreditinstitute odedere Fi-
nanzdienstleistungsunternehmen, die eine Berateisgshg anbieten, missen daher den
gesetzlichen Anforderungen gerecht werden, umrilederliche Sicherheit fir Anleger
zu gewahrleisteff

Neben einer Erfullung der Eigenmittelanforderungersinne der Capital Requirements
Regulation (CRR) und der Capital Requirements Direqd CRDY? ist fiir die Anbieter
vor allem die Einhaltung der Verhaltens-, Organiset- und Transparenzpflich®n

75 Vgl. Schrader (2017), S. 4; Laut dem digitaleni@gensverwalter fintego erhalten klassische Retail-
Kunden kaum noch eine echte Anlageberatung. V?Iraﬁier (2017), S. 4. ]
76vgl. BGH: Urteil vom 06.07.1993, Az.: XI ZR 12/93/gl. Richtlinie 2014/65/EU | Vgl. BaFin (2019).
’7Vgl. 8§64 Abs. 3 WpHG.
7881 Abs. 1a Nr. 1a KWG; §2 Abs. 3 Satz 1 Nr. 9 WpHG
79V/gl. Dietrich et al. (2015), S. 19; Vgl. Geyer (H), S. 256.
80 vq|. Steiger (2018), S. B4.
8lygl. Geyer (2019), S. 256.
82 \v/gl. Martinek (2019?, S.92f.
83 Das hybride Modell bedeutet, dass ein Robo Advds® Mdglichkeit der punktuellen Beratungsunter-
stutzung bietet. Vgl. Dietrich et al. (2015), S. 18
84\/gl. §2 Abs. 3 Satz 1 Nr. 9 WpHG.
85\/gl. 81 Abs. 1a Nr. 1a KWG.
86 v/gl. 832 KWG.
87 vgl. BaFin (201%.
88 \/gl. Landgraf (2016).
89vgl. BaFin (2014a). . o S _
0 Zu den Pflichten nach dem elften Abschnitt des \@péehoren beispielsweise die Einrichtung einer
Compliance-Abteilun g(vgl. 880 WpHG) und eines Bagerdemanagements (vgl. 887 WpHG) sowie
Aufzeichnungs- und Aufbewahrungspflichten (vgl. 883HG).
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nach dem elften Abschnitt des WpR@rforderlich.

Nach den Regelungen von MIFID Il missen im RahnerEdmittlung des Anlegerpro-
fils und des Anlagevorschlags Informationen so ibgestellt werden, dass der Anleger
sie einerseits verstehen muss und andererseits d@asgegangen werden kann, dass er
sie aufgrund seiner bereits vorhandenen KenntoisdeErfahrungen versteftBei Ge-
brauch eines Robo Advisors besteht folglich nialnt @ine Unsicherheit darin, ob die
Informationen, die im Rahmen eines Anlageprozeaseden Anleger ausgesprochen
werden, Uberhaupt von ihm gelesen und verstandetieweEs ist auch unklar, ob der
Anleger die Fragen zur Ermittlung seines Anlegeiilsroichtig interpretiert.

Wertpapiere oder andere Finanzinstrumente sindidhvéldstrakt und fur Laien nur
schwer nachzuvollziehei.Die Expertise eines menschlichen Ansprechpartisesus
diesem Grund von entscheidendem Vorteil. Ein Artbegater gewahrleistet namlich
nicht nur, dass komplexe Fragestellungen zu deag&grodukten in einer flir den An-
leger verstandlichen Art und Weise beantwortet eepisondern kann diesem in einem
personlichen Gesprach auch Unsicherheiten in Baatigeine Anlageentscheidung neh-
men?®® AuBerdem kann der Anlageinteressierte bei derdBitgung seiner eigenen Pré-
ferenzen, vor allem in Bezug auf seine Risikotaleraszon einem menschlichen Berater
unterstutzt werdeff. Gerade die subjektive Anlegermeinung hinsichttien eigenen Ri-
sikotragfahigkeit weicht bei tatsachlich entstelf@am®erlusten haufig von seinen selbst-
bekundeten Angaben dbZudem kann der Anlageberater die AuRerungen urdg&n
praferenzen des Anlageinteressierten wahrend €bhmspraches genauer hinterfragen
und somit eine bessere und genauere Gewichtungrdegerprofils erreichen als durch
die simple Beantwortung standardisierter Fragen.

Sowohl bei der Nutzung eines Robo Advisors als &ahder Inanspruchnahme einer
klassischen Anlageberatung muss der Anleger seiflag@entscheidung letztendlich
selbst treffer?® Robo Advisor und Anlageberater prasentieren nue éinlageempfeh-
lung®® die an der Risikobereitsch&ft sowie den ,personlichen Umstande[n] des Anle-
gers% orientiert ist. Die Ermittlung der Anlageempfehdubasiert in beiden Fallen auf
einem individuellen Anlegerprofi®?welches in der Regel auf Basis eines beantworteten
Fragenkatalod$§®beziehungsweise eines WpHG-Bogéfisn Rahmen eines Beratungs-
gespraches erstellt wird.

Bei der klassischen Anlageberatung besteht die Hgettass durch das Know-Your-
Costumer-Prinzip Kundenmeinungen nicht genauererfratgt werden. Anlageberater

9Lygl. §63 bis §96 WpHG.

92 v/gl. Artikel 24 Absatz 4 der Richtlinie 2014/65/EU
93 vgl. Liidiger (2016).

94vgl. Geyer (2019).

95Vvgl. Cocca (2018).

96 vgl. Interviewprotokoll Jung (2019), S. V.

97 vgl. Payer (2016).

98 v/gl. BaFin (2014b).

99 vql. Dreher/Kurz (2016), S. 10; Vgl. §31 Abs. 4 W@.
100v/gl. 864 Abs. 3 WpHG.

10187 Abs. 1a Nr. 1a KWG; §2 Abs. 3 Satz 1 Nr. 9 WpHG
102y/g|. BaFin %20163; Vgl. Payer (2016).

103y/gl. BaFin (2016

104vgl. 831 Abs. 4 WpHG.
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verlassen sich stattdessen darauf, die Kundenprifen aufgrund von langjahrigen Ge-
schéftsbeziehungen adaquat einschatzen zu kdfheétierdurch wird insbesondere die
Genauigkeit und Aktualitat des Anlegerprofils verhi@ssigt, denn die ,personlichen
Umstande des Anleger8® konnen sich im Laufe der Geschaftsbeziehung verdiha-
ben!% Einige Anlageberater ibernehmen zudem eher eifle &s ,Richter de[s] Kun-
den'%8 statt auf die tatsachlichen Praferenzen des Amsagessierten einzugehen. Zu-
nehmend zweifeln Anleger daher an der Neutralhéts Beratef§® und glauben, er
wolle ihnen nur bestimmte Anlageprodukte verkadfén.

Die Anlageentscheidungen eines Robo Advisors wendigtels mathematischer Algo-
rithmen getroffert!! Aufgrund automatisierter Prozesse wird sicherdiestiass die Ent-
scheidungen uber zukinftige Geldanlagen in Wergsapioder anderen Finanzinstru-
menten ohne menschliche Emotionen, Meinungen odehitingswerte getroffen wer-
den!!? Den Anlageempfehlungen eines Robo Advisors liegjattdessen im Algorith-
mus programmierte portfoliotheoretische Modellermage!!® Der Anleger kann somit
eine objektive, von den personlichen InteressenMi@idungen eines Anlageberaters un-
abhangige Anlageentscheidung treftéh.

3.2 Analyse der Unterschiede von Robo Advisor undageberatung

Ein Robo Advisor stellt auf Basis eines objektivariegerprofil$*® mittels eines mathe-
matischen Algorithmus® ein Portfolio als Grundlage fiir die Anlageempfeigzusam-
men?!’ Die Anlageempfehlung ergibt sich hierbei lediglals den vorgeschlagenen Er-
gebnissen des Algorithmus, wobei die Auswahl dertpépiere und Finanzinstrumente
in der Regel bereits durch den Robo Advisor vorgegest!!8

Im Unterschied zur klassischen Anlageberatung wenh Anleger bei Gebrauch eines
Robo Advisors durch die Anwendung eines mathentais@lgorithmus eine objektive
Geldanlage garantieft® Hier besteht jedoch die Gefahr, dass Robo-Advinbiéter le-
diglich eigene Anlageprodukte empfehlen oder aughluhgen von Drittanbietern ak-
zeptieren. Fur den Anleger ist dies in den meiSt#ten nicht ersichtlich2°

Bei der klassischen Anlageberatung betrachtet déagkberater zunachst die ,persoénli-
chen Umstande des Anlegerd'und erfragt neben dem Motiv, der gewiinschten leitifz
sowie den Renditeerwartungen auch dessen Risikitdmraft!?> AuRerdem ist auch
eine Ermittlung der Kenntnisse und ErfahrungenAldageinteressierten in Geschéaften

105v/gl. Payer (2016).
106 8T Abs. 1a Nr. 1a KWG; §2 Abs. 3 Satz 1 Nr. 9 WpHG
107 vgl. Payer (2016?.
8 Interviewprotokoll Jung (2019), S. IV.
109v/gl. Dreher/Kurz (2016), S. 5.
110v/gl. Interviewprotokoll Jung (2019), S. IV.
111vqgl. Deloitte (2016), S. 2.
112 \/gl. OECD (2017), S. 11.
113y/gl. Deloitte (2019).
114\/g|- OECD (2017), S. 11.
115\/gl. OECD (2017). S. 11f.
116 vgl. Deloitte (2016), S. 2.
117vgl. Dornhoff (2017), S.58.
118y/gl. Dreher/Kurz (2016), S. 10.
119/gl. OECD (2017), S. 11.
120/gl. OECD (2017). S. 13.
121 81 Abs. 1a Nr. 1a KWG; §2 Abs. 3 Satz 1 Nr. 9 WpHG
122v/gl. 864 Abs. 3 WpHG.
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mit Finanzinstrumenten oder Wertpapieren notwenlige Anlageempfehlung erfolgt
in der Theorie letztlich auf Basis dieser Angab&jedoch spielen haufig auch subjek-
tive Meinungen oder Erfahrungswerte des Anlagebesatine Rollé?*

Obwohl die klassische Anlageberatung einen wesheth Personenbezug aufweist und
Vertrauen erfordert, zweifeln Anleger insbesondsié der Finanzkrise an der Neutrali-
tat inres Anlageberatet$ So vermuten beispielsweise zwei Drittel der Dehtsg dass
ein professioneller Anlageberater eher die Wergrapind Finanzinstrumente empfiehlt,
die ihm selbst eine hohe Provision einbring@n.

Eine Vielzahl an Robo Advisors bietet eine ans@diede Uberwachung des angelegten
Vermogens mit einem automatisierten Rebalartéingn?® Fur Laien bietet diese
Dienstleistung einen echten Mehrwert im Vergleich klassischen Anlageberatung,
denn eine erfolgreiche Selbstverwaltung des angaiegyermodgens hangt wesentlich
von der Finanzexpertise des Anlegers@iGerade Anleger mit wenig Finanzwissen sind
ohne das Angebot einer Uberwachung oder eines &atiat) (iberfordert®® So fehlt es
beispielsweise vielen deutschen Privatanlegern arst&indnis grundsatzlicher wirt-
schaftlicher Zusammenhange. Ohne diese Einsicttjegioch fundierte und eigenver-
antwortliche Entscheidungen kaum mogliéhBei Nutzung eines Robo Advisors muss
sich der Anleger, sofern sich seine Anlagemotiweisseine Risikoneigung nicht ver-
andern, somit nach der erstmaligen Geldanlage metir um die weitere Verwaltung
kimmernt32

Vor Gebrauch eines Robo Advisors werden AnlegeleinRegel nicht nach ihren finan-
ziellen Umstanderi® befragt, ob beispielsweise etwa Wertpapieranldmpstehen oder
ob gegebenenfalls Immobilien oder weitere Vermogente vorhanden sind. Der Anla-
geinteressierte gibt stattdessen lediglich einerkfaien Zielbetrag an, den er durch eine
einmalige Anlage oder monatliches Sparen erreichéchte'* Die tatséchliche Anla-
geempfehlung ergibt sich hierbei aus einem den fenahd Risikowiinschen des An-
legers entsprechenden Portfoffdwahrend zur Ermittlung dieser Praferenzen eintbean
worteter Online-Fragenkatalog dienf. Der klassische Prozess einer Anlageberatung
wird bei Gebrauch von Robo Advice deutlich reduzierd standardisiert, wobei auch
die Gesamtsituation des Anlegers nicht vollumfaoigérfragt wird:3’

Im Zuge der klassischen Anlageberatung konnen ndeenpersonlichen Umstande[n]
des Anlegerst®® auch zukiinftige Erbschaften, Immobilien, Vermogesrse bei anderen

123v/g|. 831 Abs. 4 WpHG.
124y/gl. OECD (2017), S. 11.
125yql. Dreher/Kurz (2016), S. 5.
126vgl. 0.V. (2019), S. 56. o _ . o _
127\Wenn die prozentualen Anteile im Musterportfoliol mehr passen beziehungsweise einen bestimm-
ten Schwellenwert Uber- oder unterschreiten, dainth eas Depot automatisch vom Robo Advisor ange-
?asst.; Vgl. Dreher/Kurz (2016), S. 11.
28\/gl. Dreher/Kurz (2016), S. 3.
129y/gI. Steiger (2018).
130vgl. Dreher/Kurz (2016), S. 20.
131vy/gl. Etheber/Hackethal (2017), S. 17.
132y/gl. Dreher/Kurz (2016), S. 11.
133ygl. 81 Abs. 1a Nr. 1a KWG; Vgl. §2 Abs. 3 Satid 9 WpHG.
134vgl. Dreher/Kurz (2016), S. 11.
135vgl. Dornhoff (2017), S. 58.
136 v/gl. BaFin (2016).
137vgl. Dreher/Kurz (2016), S. 20; Vgl. Podzuweit {2X).
13881 Abs. 1a Nr. 1a KWG; §2 Abs. 3 Satz 1 Nr. 9 WpHG
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Kreditinstituten sowie komplizierte Steuersituagann die Anlageempfehlung einbezo-
gen werdert®® Ein Anlageberater kann zudem die Schwachen bigdrefinlageentschei-
dungen erkennen und dem Anlageinteressierten ohadle Verbesserungsvorschlage
aufzeigen*® Die Gesamtsituation wird somit vollumfanglich et und in die Anlage-
empfehlung des Beraters integrittweshalb dieser aus Anlegersicht die Quelle viel-
faltiger und individueller Finanzexpertise 14t.So kann ein Anlageberater neben der
Empfehlung eines Anlageprodukts den Anlageinteeetssi beispielsweise auch in Hin-
sicht auf seine Finanzplanung unterstiitzen unddiagestrategie darauf abstimmiéa.

Im Rahmen der klassischen Anlageberatung ist dasditais von Anleger und Anlage-
berater aufgrund langjahriger, intensiver Geschéftehungen in der Regel durch Ver-
trauen gepragt. Fur den Anlageinteressierten esyibt daraus der Vorteil, dass seine
individuellen Bedurfnisse genauer eingeordnet wmlisdie passenden Produkte fur die
Vermégensanlage zielgerichteter empfohlen werdeméi!** So kann neben dem Ver-
trauensverhaltnis vor allem ein hohes Mal3 an lddiiitat sichergestellt werden, was
fur den Erfolg der klassischen Anlageberatung imgl&éch zum standardisierten Robo
Advice von Bedeutung ist?®

Grundsatzlich konnen Robo Advisors fir eine Demitigierung der Anlageberatung sor-
gen, da das Mindestvolumen fir eine Vermégensardatgrund der hohen Prozesseffi-
zienz deutlich gesenkt werden kathSo haben nun auch klassische Retail-Kunden ei-
nen Zugang zu professionellem Portfoliomanagertérigdoch lediglich in standardi-
sierter Form:*® Ein Robo Advisor bietet dem Anleger groRtentedsgive Anlagepro-
dukte wie ETFs ai!®

Anlageinteressierte, die nur ein geringes Vermogeweisen konnen, lohnen sich aus
der Perspektive von Kreditinstituten nicht mehr dile klassische Anlageberatut?§,
weshalb sich das Anlagegeschaft fur diese Kundgpgr eher in das Internet verla-
gert!®! Eine wirklich individuelle, auf die personlichere@irfnisse ausgerichtete Bera-
tung durch einen Anlageberater werden in Zukunfllwmr noch vermdégende Anleger
in Anspruch nehmen konnér?. Bisher wurden im Rahmen der klassischen Anlagebera
tung den Anlageinteressierten auch komplexere \@pmpe und Finanzinstrumente
empfohlen, doch MIFID Il fuhrt in der Praxis voiteah zu einer Reduktion der angebo-
tenen Anlageprodukte. So geben beispielsweisedibdialfte der Kreditinstitute an, in
Zukunft einige Anlageprodukte aufgrund fehlendestéminformationen nicht mehr an
Privatkunden verkaufen zu kénn&n.

139vgl. Podzuweit (2019).

140v/gl. Braun/Nitzsch (2017), S. 59.

141v/gl. Dreher/Kurz (2016), S. 20; Vgl. Podzuweit {2Y).

142 v/gl. Burnmark (2017), S. 13.

143v/gl. Baker/Dellaert (2018), S. 729.

144 v/gl. Interview, frotokoll Jung (2019), S. V.

145v/gl. Steiger (20

146 vgl. Burnmark 2017) S. 3.

147vgl. Schrader (2017), S. 4.

148 v/gl. Qrnau (2017) 57; Der Anleger erhalt dietige Anlagestrategie und kann diese nachtraglich
lediglich in den Grundziigen andern. ES ist bels else nicht moglich SICh zum fertigen Portfolach
bestimmte Einzelaktien hinzuzukaufen. Vgl. SR Reahschule (2017), S

149Vgl Dreher/Kurz (2016).

150q. Gabrlelé 015).

151V l. Beck (201

152V l. Dreher/KurzéZOlG) S. 20.

l53Vg| 0.V. (2018),
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Bei der Nutzung eines Robo Advisors kann der Amesgee Anlageentscheidung zeit-
und ortsunabhangig trefféf Fir einen Anleger ist es nicht mehr erforderlielne
Bankfiliale aufzusuchen und mit dem Anlageberater \@erschiedenen Finanzinstru-
mente und Wertpapiere durchzusprechen sowie diederichen Dokumente auszufiil-
len1®> Da vor allem fiir juingere Anlageinteressierte diftnGngszeiten eines Kreditinsti-
tutes und damit auch die Beratungszeiten unatiraktid > kann fiir diese Zielgruppe
durch Robo Advice ein echter Mehrwert generiertdeer

3.3 Analyse der Synergiepotenziale von Robo Adviswat Anlageberatung

Ein Grol3teil der deutschen Anleger sieht eine peicte Beratung in Bezug auf die
Vermogensanlage trotz digitaler Alternativen nogtmier als unersetzbar &H.Viele
Anlageinteressierte nutzen jedoch die Méglichksdh vor einer Entscheidung auch on-
line zu informierent>® In naher Zukunft wird somit eine Unterstiitzung Kiassischen
Anlageberatung durch Robo Advice eher Erfolg vexspen als ein Ersetzen des Anla-
geberaters durch den digitalen Vermogensverw&iter.

Auf der anderen Seite befinden sich Kreditinstinkiiell aufgrund der Niedrigzinsphase
und den sinkenden Einnahmen, den immer grol3eretategschen Anforderungen so-
wie den steigenden Kosten durch Mitarbeiter und @mweniger rentable Filialen in ei-
ner schwierigen Situatiolt° Eine Zusammenarbeit mit einem Robo Advisor kam fii
Kreditinstitute kostensenkend wirkéft,da die hohen Fixkosten durch Automatismen
reduziert werden.

Das Zusammenwirken von Robo Advisor und klassisétreageberatung kann unter-
schiedlich gestaltet sein und wird auch in der Rraxf verschiedene Arten umgesetzt.
Es besteht die Moglichkeit einer Synergie durch Alagebot eines Robo Advisors in
Kombination mit einer optionalen Beratung auf Harbasis:®? Hierbei kann der Anle-
ger selbst entscheiden, ob er zusatzlich zu deamaaiisierten Anlageprozess eine kos-
tenpflichtige, punktuelle Beratungsunterstutzunghivspruch nehmen mochte® Robo
Advice ist im Vergleich zur klassischen Vermégemsxdtung sehr kostengunstig, wes-
halb auch Retail-Kunden mit geringen Anlagesumnmender Wertentwicklung indivi-
dueller, breit gestreuter Portfolios teilhaben k&mit* Zur Gewahrleistung der Kosten-
ersparnisse setzen Robo Advisor in der Regel adipgemanagte ETES deren Ge-
biihren etwa ein Prozent des Anlagebetrages ausm#€i#aiRerdem kann aufgrund der
auf Algorithmen basierenden Anlageempfehlung dasdestvolumen einer Anlage ge-
senkt werden, weshalb der Einsatz eines Robo Advimo einer Demokratisierung der
Anlageberatung fihren und den Kostendruck im Ré&taidengeschéaft entscharfen

154y/gl. Heiden (2016).

155vql. Siegismund (2018), S. 19.
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kann®’

Wahrend fur Anleger aus dem Retail-Bereich die @péiner punktuellen Beratungsun-
terstuitzung oftmals nicht relevant 1&8,ist dieses Angebot gerade fiir vermégende Anla-
geinteressierte, die einem personlichen Anspretigraeinen hohen Stellenwert zuord-
nen, sehr attrakti¥®® Deren individuelle Bediirfnisse kénnen in einemalyagesprach
genauer eingeordnet werden, weshalb passende ReadukVermdgensanlage zielge-
richteter empfohlen werdér® Zudem kann ein Anlageberater bei dem Anlageinteres
sierten ein gewisses Mal3 an Vertrauen wecken undstmit ein gutes Geflhl geben,
damit der Anleger sein Vermogen als gut aufgehavaohtet.’

Zunachst erstellt der Robo Advisor auf Basis dekederprofils 2 mit einem Algorith-
mus "3 ein Portfolio als Grundlage fiir die Anlageempfelgti’* Wenn der Anlageinte-
ressierte auf die Unterstitzung eines personlichelageberaters verzichtet, ergeben
sich fur ihn keine Mehrkosten und er kann die ernjgioen Produkte Uber den Robo-
Advice-Anbieter erwerben. Verlangt ein Anleger jedceine Beratungsleistung, bei-
spielsweise zur Klarung verschiedener Unsicherhéitd3ezug auf die Anlageentschei-
dung?l’® kann diese gegen eine Gebiihr erfolgen. Als Koreserjdes Digitalisierungs-
trends’® kann das Gesprach mit dem menschlichen Ansprecigparicht nur ein einer
klassischen Bankfiliale, sondern auch tber Teleféideo oder Chats stattfindéfy.
Denkbar ist hierbei eine unterschiedliche Verguttingdie verschiedenen Varianten je
nach Grad des Aufwands.

Bei der Implementierung dieses Modells entsteheiiiiKreditinstitut zunachst eine Kos-
tenbelastung fur die Entwicklung eines eigenen Radhisors oder die Kooperation mit
einem FinTech. Um dem Anleger darzustellen, ddssRabdukte und Leistungen aus
einer Hand stammen, ist bei einem KooperationsamsatRealisierung einer White-La-
bel-Losung’® sinnvoll17°

Durch die Ausrichtung auf eher ertragsschwache garl&dnnen im Rahmen von Robo
Advice neue Kundensegmente fiir das Anlagegescitsitiiessen werdefi® Da die Be-
ratung auf Honorarbasis lediglich eine optionalgdazung des Robo Advisors ist, be-
steht fur Kreditinstitute die Mdglichkeit, die beshin der Regel kostenlos angebotene
Anlageberatung zu bepreis&h Somit kénnen zuséatzliche Ertrage erwirtschaftetiee,
die auf lange Sicht die zusatzlichen Ausgaben ifiihgbrides Modell mdglicherweise
decken kdnnen.
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Eine weitere Mdglichkeit des Zusammenwirkens isedinterstiitzung des Anlagebera-
ters durch einen Robo Advisor. Hierbei hat der feleden Vorteil, dass seine Risikoein-
schatzung und die Produktempfehlung nicht nur aufsdbjektiven Meinung des Anla-
geberaters, sondern auch auf mathematischen Algueit basiert?

Bei der Anwendung dieser Option kann der Anlageleeigemeinsam mit dem Anleger
den Online-Fragenkatalog des Robo Advisors vonalleBezug auf die Risikotoleranz
beantworten und somit die ,personlichen Umstande Alelegers®® ermitteln. Die
durch den Robo Advisor vorgegebenen Musterporidti@ann der Berater anschlie3end
als Vorlage fur seine Anlagestrategie nutzen undbdarf noch durch einzelne Wert-
papiere oder Finanzinstrumente ergénzen. Die Eriglider individuellen Anlegerbe-
dirfnisse ist somit sichergestéfif. Auch zukiinftige Erbschaften, Immobilien, Vermo-
genswerte bei anderen Kreditinstituten sowie konngtie Steuersituationen kénnen bei
der Anwendung dieses hybriden Modells in die Andagpfehlung einbezogen wer-
den!®® um dem Anlageinteressierten somit trotz Nutzumg®Robo Advisors eine Per-
sonalisierung und eine tiefergehende Sophistizgerurgarantieretf® Ein standardisier-
tes ETF-Portfolio entspricht gerade bei vermégeeniémlegern oft nicht den Kunden-
wiinschernt®’

Auch bei der Implementierung dieses Modells entsdeim Kreditinstitut zun&achst eine
Kostenbelastung fur die Entwicklung eines eigenebhdrAdvisors oder die Kooperation
mit einem FinTech.

Aufgrund des geringeren Zeitaufwands durch die exagdindige Nutzung eines Muster-
portfolios mit moglichen Anderungen, um den Anleg@nschen zu entsprechen, kann
die Anlageberatung auch weniger vermégenden Kurdeganglich gemacht werden.
Somit werden neue Kundensegmente fiir die Anlagabsgaerschlosself® um auf
lange Sicht zusatzliche Ertrage zu erwirtschaften.

Fur den Anleger ergibt sich durch das Zusammenwirka Robo Advisor und Anlage-
berater eine hohere Objektivitat bezuglich der gampfehlung®® Fehleinschatzun-
gen, die durch veranderte Umstande langjahrigedinrmoder feste Meinungen des An-
lageberaters entstehen koni&hwerden durch die Nutzung mathematischer Algorith-
ment®! sowie die erneute Abfrage der Anlegersituatioruréett. Aufgrund der Entlas-
tung durch den Robo Advisor kann sich der Anlagateemun starker auf die objektiv
ermittelten Bedurfnisse des Anlegers fokussierem,somit gegebenenfalls Mehrwerte
fur diesen zu generieren.

Da ein Grol3teil der Anleger eine personliche Bergtnoch immer als unersetzbar an-
sieht und Robo Advice vor allem fiir die Zukunft ghoRRes Potenzial ha¥ ist die Etab-
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lierung eines hybriden Modells grundsétzlich eréshdh. Fur Anleger besteht noch im-
mer die Option, einen personlichen AnsprechpaodRate zu ziehen, wéhrend mathe-
matische Algorithmen und Automatismen Objektivgatantieren und aus der Sicht der
Kreditinstitute auf lange Sicht eine Reduzierungkiestenbelastung bedeuten.

4. Kritische Wirdigung
4.1 Uberprifung der Anforderungen fir eine Synergie

Aufgrund des hohen Automatisierungsgrades des Ralbvisors® durch die Nutzung
mathematischer Algorithmétf sowie der Erfahrungswerte und Finanzexpertisedies
lageberater$® soll das Ziel eines Zusammenwirkens die Erstelleings individuellen
Musterportfolios in einem kirzeren Zeitraum seiant geht ein verminderter Aufwand
einher, der es fur ein Kreditinstitut attraktiveacht, die Beratungsleistung fir Retail-
Kunden anzubietet?® um so neue Kundengruppen zu erschlieBen und daictitpoten-
ziell hohere Ertrage zu generieren. Diese Anfordgiist bei der Etablierung beider Mo-
delle erfallt.

Im Zuge einer optionalen Honorarberatung verzichiete Anleger aufgrund der Kos-
tenbelastung auf einen personlichen AnsprechpatihBa viele Anlageinteressierte die
standardisierten Musterportfolios des Robo Advisartzen, wird der Anlageberater zu-
nachst entlastet. Nehmen Anleger eine kostenpijelBeratungsleistung in Anspruch,
schafft es die Moglichkeit fir eine individualidgerAnlageempfehlung auf Basis des be-
reits generierten Musterportfolios. Durch die Aaktung auf Anleger mit niedrigen De-
ckungsbeitragen kénnen im Rahmen von Robo Advice iindensegmente erschlos-
sen werden?® weshalb dieses Modell zu einer Demokratisierung) Alelagegeschéf-
tes®° und damit auf lange Sicht auch zu héheren Ertréigfen.

Bei der Implementierung eines Robo Advisors zurdsttitzung der klassischen Anla-
geberatung nutzt der Berater die mittels mathegtatisAlgorithmeR® ermittelten Mus-
terportfolios als Grundlage fur seine Anlageempiagl Bei Bedarf kann der Anlagebe-
rater noch weitere Wertpapiere oder Finanzinstruenawi3erhalb des Robo-Advice-
Spektrums erganzéft sowie weitere Vermogenswerte miteinbezieff8nDie vom
Robo-Prozess angestofRene Portfoliolésung kann aiarbeit verstanden werden, wo-
rauf die personliche Beratung ansetzt. Fir dengetlarater bedeutet dies ein geringerer
Zeitaufwand, wahrend der Anlageinteressierte endevziduelle, seinen Praferenzen an-
gepasste Anlagestrategie und Zugang zu einem matseh Ansprechpartner erhalt.
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Eine weitere Anforderung an die ZusammenarbediestGarantie der Einhaltung gesetz-
licher Vorgabert®® Auch bei der Nutzung eines Robo Advisors zur Ezgag der klas-
sischen Anlageberatung ist es erforderlich, dieeAusenstellung des Anlegerportfolios
wie bisher der RisikoneiguAYf sowie den ,personlichen Umstéande[n] des Anlegéts*
anzupassen. Das Ziel einer Synergie soll die Enfigllder erforderlichen gesetzlichen
Vorgaben ohne einen Mehraufwand sein, um keineziigiée Kostenbelastung des Kre-
ditinstitutes zu verursachen. Diese Anforderungpatder Etablierung beider Modelle
erfullt.

Sowohl bei einer optionalen Honorarberatung al$ det der Ergénzung der klassischen
Anlageberatung mit einem Robo Advisor erfolgt di#iEung der gesetzlichen Doku-
mentationspflichten durch die Beantwortung des rdgidichen Fragenkatalog®
Bei der Einrichtung eines hybriden Modells soll Aedeger zudem weiterhin die M6g-
lichkeit haben, in Bezug auf seine Vermogensanéiige menschliche Vertrauensperson
zu Rate ziehen zu kdnnen. Fir Anlageinteressiatielile Beratungsunterstitzung nam-
lich noch immer einen hohen Stellenw&ftda sie Individualitat versiché?® und auch
vor Ubereilten Entscheidungen bewahren K&ADiese Anforderung ist bei der Etablie-
rung beider Modelle erfllt.

Bei der Erganzung eines klassischen Robo Advisarshdeine optionale Honorarbera-
tung steht es dem Anleger offen, die MoéglichkeitegiBeratungsunterstitzung in An-
spruch zu nehmen. Wenn Kreditinstitute diese Baggleistung bepreisét? konnen
zusatzliche Einnahmen generiert werden. Anlegeemalmabhangig von der Nutzung
eines Robo Advisors die Méglichkeit, bei Bedarf aufen festen Ansprechpartner zu-
rackzugreifen.

Auch bei Gebrauch eines Robo Advisors zur Erganziendklassischen Anlageberatung
haben die Anlageinteressierten weiterhin einerefesinsprechpartner. Bei diesem Mo-
dell nutzt der Anlageberater einen Robo Advisor,aine grol3ere Objektivitat zu garan-
tierert'* und ein Musterportfolio als Vorlage fiir die Anlagrategie zu erhalten. Fir den
Anleger andert sich somit lediglich der Prozess Eumittlung der optimalen Anlage-
empfehlung.

Letztendlich soll eine optimale Kombination von Rosdvisor und klassischer Anlage-
beratung die Moéglichkeit garantieren, beide Dienistingen unabhangig voneinander in
Anspruch nehmen zu kdnnen. Sowohl fir Kreditingtitals auch fur die Anleger soll
sich die Nutzung eines hybriden Modells jedoch mébrteile bieten. Diese Anforde-
rung ist nur bei der Etablierung des Modells ddramalen Honorarberatung als Ergén-
zung zum Robo Advisor erfullt.

Anlageinteressierte kbnnen einen Robo Advisor keiAhwendung dieses Modells na-
turlich auch nutzen, ohne eine Anlageberatung ispiinch nehmen zu mussen. Hierbei
unterscheidet sich dieses Angebot nicht von einkssischen Robo-Advice-Anbieter.

203y/gl. BGH: Urteil vom 06.07.1993, Az.: XI ZR 12/99g|. Richtlinie 2014/65/EU | Vgl. BaFin (2019).
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Bei Bedarf haben Anleger jedoch die Mdglichkeitcla@inen menschlichen Anlagebe-
rater zur punktuellen Beratungsunterstiitzung ze Ratziehed!? Diese Option ist je-
doch nicht von der Nutzung eines Robo Advisors ajita Anlageinteressierte konnen
naturlich auch weiterhin eine klassische Anlagefo@g aufsuchen, ohne zuvor einen
Robo Advisor benutzt zu haben. Dabei ist eine soteedliche Bepreisung denkbar, bei-
spielsweise ist fur die klassischen Anleger dieaBergsleistung kostenfrei, da Kreditin-
stitute Uber Provisionseinnahmen Ertrage erzietam&n. Robo-Advice-Anleger mus-
sen jedoch ein bestimmtes Honorar fur die Beraemtgchten, da die Produkte eines
Robo Advisors in der Regel kostengunstiger sind fiilnKreditinstitute keine Provisi-
onseinnahmen generieré.

Bei der Etablierung dieses Modells konnen die Olersgungen somit unabhangig von-
einander genutzt werden und der Anleger kann setirsfall zu Fall entscheiden, wel-
che Mdglichkeit er vorzieht.

4.2 Bewertung der Analyseergebnisse

In 6konomischer Hinsicht ist eine Synergie die \ésderung der Gesamtleistung im Ver-
gleich zu den bisherigen Einzelleistungéhwas durch das gemeinsame Wirken von
Robo Advisor und Anlageberater realisiert werddh so

Ein mdgliches Synergiepotenzial ist die ErgadnzungsRobo Advisors durch eine op-
tionale Honorarberatung, die AnlageinteressierieBeelarf gegen eine Gebuhr in An-
spruch nehmen kénnék

Anleger kénnen sich bei der Implementierung didégedells bereits zeit- und ortsunab-
hangig ihr Musterportfolio und eine Anlageempfelguturch den Robo Advisor zusam-
menstellen lasseft® Bei einem Verzicht auf die optionale Beratungsleig oder bei
einer Video- beziehungsweise Telefonberatung ishdir den Produktabschluss eine
zeit- und ortsunabhangige Gestaltung moglich, vaade jingere Anleger ansprechen
soll.2Y” Kreditinstitute konnen hierdurch die Anlageberataentralisieren und ihre Kun-
denreichweite ausweité® Auf lange Sicht bedeutet dies neben der Akquirigmieuer
Kundengruppen auch zusatzliche Ertrage fur Krestitune, wahrend Anleger von der
groReren Flexibilitat profitieren kénnen.

Mit einem personlichen Ansprechpartner kann aufdersiehneller auf veranderte per-
sonliche ,Umstande des AnlegetS'reagiert werden. Durch die Expertise des Anlage-
beraters entsteht fiir den Anleger ein héherer Gra8ophistizieruné® was vor allem
Kunden mit hGheren Vermodgenswerten anspricht. Auchereits vorhandenes Vertrau-
ensverhaltnis zwischen dem Anlageinteressiertersaimg&m Ansprechpartner spricht fir
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ein Zusammenwirken von Robo Advisor und klassisémageberatund?! Fiir den An-
leger ergibt sich hierbei der Vorteil, dass seieespnlichen Bedirfnisse genau eingeord-
net und die passenden Produkte fur seine Vermogkaugazielgerichteter empfohlen
werden konnen als bei einer standardisierten Raihde&-Anwendung??
Es ist hierbei jedoch zu beachten, dass lediglasModell des Robo Advisors kosten-
schlank betrieben werden kann. Das Angebot eirggitzlichen Beratungsleistung ist fur
Kreditinstitute sowohl personal- als auch kostemstv, auch wenn durch eine Beprei-
sung der optionalen Beratungsleistung zusatzlictiidge erwirtschaftet werden kon-
nen?%Viele Anleger sind im Moment jedoch nicht ber8it, eine Beratung zu bezahlen.
Wahrend Sparkassen und Volksbanken eine Anlageingrain Rahmen der ganzheitli-
chen Beratung kostenfrei anbieten, kbnnen sicltadidHonoraren basierenden Modelle
von Direktbanken bislang kaum durchsetz&n.

Da ein Grof3teil der Anleger eine persénliche Bergtnoch immer als unersetzbar an-
sieht und Robo Advice vor allem fiir die Zukunft gimRes Potenzial h&t ist die Etab-
lierung eines hybriden Modells jedoch grundsatziiaifiihrend. Die digitale Vermo-
gensverwaltung wird in Kombination mit einem pelgidren Ansprechpartner in Zu-
kunft voraussichtlich ,der neue Standard in der@aing von vermoégenden Kundéf®
sein, auRerdem erhodhen sich die Anforderungen umsprtiche der Anleger zuneh-
mend??’ Anlageinteressierte informieren sich heutzutagieinRegel bereits im Vorfeld
uber verschiedene Wertpapiere oder andere Findnemimsnte??® kaufen komplexere
Produkte aber direkt bei inrem Anlageberater. Aetegywarten somit die Moglichkeit,
auf einen personlichen Ansprechpartner zuriickgreitekénnert?® Bei einer Erganzung
von Robo Advice durch eine optionale Beratungsleigtist fiir die Anlageinteressierten
somit ein sehr hohes MalR3 an Individualitat sichstej#, denn das hybride Modell ver-
knupft die Vorteile digitaler Lésungen mit den BErfangen und der Finanzexpertise ei-
nes menschlichen Beratérs.

Auf der anderen Seite ist die Implementierung di&sgiante nicht fur alle Kreditinsti-
tute gleichermal3en geeignet. So ist das Ertragdireides Rob Advisors lediglich auf
die Assets under Management (AuM) fokussiert, d#iarErlése verhalten sich propor-
tional zur Steigung der Hohe der verwalteten Verem3§' Gerade bei kleineren Kredit-
instituten mit geringen Marktanteilen besteht beti bnplementierung einer Robo-Ad-
vice-Dienstleistung die Gefahr, dass die erfordedn Skaleneffekte nicht erreicht wer-
den kénnert®2 Eine Kooperation zwischen Robo Advisor und dessischen Anlagebe-
ratung ist daher fur beide Parteien lediglich meen Kreditinstitut mit grof3er Reichweite
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sinnvoll und ertragssteigerréf

Der Einfluss der Anleger auf Kreditinstitute unddare Finanzdienstleister ist ebenso
wie die Markttransparenz gestiegéh Anlageinteressierte sehen im Moment in Robo
Advice eher eine Standardisierung statt einer Pafsierung und Individualisierung der
Vermdégensanlag€® Auf den angenehmen Rahmen eines Beratungsgespriiissen
Anleger bei der Nutzung eines Robo Advisors veteichdenn es wird lediglich der Kauf
bestimmter Wertpapiere und anderer Finanzinstruenempfohlerf3°

Es ist festzuhalten, dass die Implementierung diybsiden Modells in Form einer Er-
ganzung des Robo Advisors durch eine optionale Hwheratung sowohl fur Kreditin-
stitute als auch die Anleger selbst Chancen undellerbieten kann.

Kreditinstitute konnen durch das Angebot einestdigh Vermbgensverwalters eine gro-
Rere Anzahl an Kunden akquirieféhund haben auch die Mdglichkeit, die in der Regel
kostenlose Beratungsleistung zu bepreisen. So kdruntzliche Ertrage erwirtschaftet
werden?®® Fiir Anleger ist der groRte Vorteil dieses hybridéadells die Option, bei
Bedarf einen personlichen und unabhangigen Anspeatter fur ihre Anlageentschei-
dung zu Rate ziehen zu konréhDaraus ergibt sich fiir Anlageinteressierte eirteehé
Individualisierung und Sophistizierung des in degB® standardisierten Robo-Advice-
Angebots24? Verzichten Anleger auf die optionale Honorarbengtund damit auf eine
hohere Personalisierung, kdnnen sie von der niedi@ebuihrenstruktur eines Robo Ad-
visors profitierert?!

Fur Kreditinstitute ergibt sich bei der Implementieg eines hybriden Modells jedoch
die Gefahr einer Kannibalisierung. Im Zuge der gisshen Anlageberatung werden den
Kunden namlich in der Regel margenstarke Produkigf@hlen und so kann das Kredit-
institut trotz kostenfreier Beratungsleistung h&hngage generieren. Im Gegensatz dazu
empfiehlt ein Robo Advisor Anlegern gewdhnlich memgchwache ETFs, wodurch sich
die Ertrage der Bank deutlich schmalern werden.

4.3 Handlungsempfehlungen

Noch immer ist in Deutschland die beliebteste FdenVermdgensanlage das Parken
des Geldes auf Giro- oder Tagesgeldkonten, obwohlger reale Wertminderungen
wegen der Inflation ergebéf? Aufgrund von groRen Verlusten infolge der Finaisakr
sind Anleger stark verunsichert und haben nichesahr Vertrauen in Kreditinstitute
und damit auch in die Anlageberatung verloien.

AulRerdem ist weniger vermégenden Anlageinteressiesus dem Retail-Bereich der
Zugang zur klassischen Anlageberatung und profesdem Portfoliomanagement oft
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verwehrt?** weshalb eine automatisierte Vermogensverwalturtggeringen Mindest-
volumina in Form von Robo Advice fur eine Demoksetrung der Anlageberatung und
damit auch fur eine Akquisition von neuen Kundergsa kanrf®® Fir Kreditinstitute
bedeutet dies langfristig eine Chance auf hohetrddge, weshalb ein Zusammenwirken
von Robo Advice und klassischer Anlageberatung dgételich empfehlenswert ist.
Im Allgemeinen sind Kunden aufgeschlossen gegenidgartigen Finanzdienstleistun-
gen?® wobei diese vor allem bei jingeren Anlageintesrssi verstarkt in den Fokus
ricken. Kunden eines Robo Advisors sind derzeiSohnitt jedoch bereits 48 Jahre alt
und verfiigen iber ein durchschnittliches Jahresemmken von etwa 50.000 Eufd.
Dies zeigt, dass auf lange Sicht auch &ltere unchégendere Anleger zunehmend ein
Interesse an Robo Advice zeigen werd&So wird beispielsweise zukiinftig die Tech-
nikaffinitat der Gesamtbevdlkerung zu- und die \&ralte hinsichtlich von Sicherheit
und Datenschutzaspekten bei neuen Technologierhatame Aul3erdem wachst das In-
teresse an Robo Advice und anderen neuartigen Fierstleistungef(® auch wenn
aktuell lediglich vier Prozent der Deutschen angelenen Robo Advisor genutzt zu
habere>® Kreditinstitute kénnen hier mit dem Angebot eitgbriden Modells interes-
sierte Anleger abholen, bevor diese sich an andiebgeter wenden.

Auch der zunehmende Wunsch der Anleger nach emigvitiualisierung der Leistun-
gerr>! sowie die wachsende Bedeutung des Anlage- undpafeergeschafts aufgrund
der aktuellen Niedrigzinspha8éist eine Chance fiir die Etablierung eines hybriden
dells durch Kreditinstitute. Aktuell sehen die Agéde in den digitalen Losungen Standar-
disierungen und sind daher eher skeptisch eindfest&éDie Erganzung des Robo Advi-
sors durch eine optionale Beratungsleistung aufdrBrbasis mit einem personlichen
Ansprechpartner garantiert jedoch eine groRereoRalisierung?>* weshalb eine Imple-
mentierung empfehlenswert ist. Da das Geldvermdagddeutschland ebenso wie die
Zahl der Euro-Milliondre zunehmend ansté&igtind ein enormes Wachstumspotenzial
im Geschéftsfeld der digitalen Vermogensverwaltuoadhanden ist>® sollten Kreditin-
stitute ein hybrides Modell wie Moglichkeit eineptmnalen Honorarberatung fur die
Nutzer eines Robo Advisors anbieten.

Die Kooperation zwischen Robo Advisor und Kredititns ist im Moment jedoch ledig-
lich fur Geldh&auser mit grof3erer Kundenreichwegeignet, da die Erlése von der Hohe
der verwalteten Vermdgen abhiangig $Mdind kleinere Geldhauser die erforderlichen
Skaleneffekte vermutlich nicht erreichen kondgh.
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5. Schlussbetrachtung

Aktuell befinden sich Kreditinstitute aufgrund dermer grof3eren regulatorischen An-
forderungen, der anhaltenden Niedrigzinspolitk Mdetenbanken sowie den steigenden
Kosten durch Mitarbeiter und einem immer wenigertablen Filialgeschaft in einer
schwierigen Situatio®® Auch durch die zunehmende Vernetzung der Mensicheti-
gitalen Zeitalter und die Mdglichkeit, stdndig Infaationen abrufen zu kénnen, sind in
Bezug auf die Anlageberatung neue Losungsansatmegte®

Robo Advisor sorgen derzeit flr substanzielle Vdeinngen und werden das Geschafts-
feld der klassischen Anlageberatung in den nach¥snen stark verandern und pra-
gen?®! Der ,Siegeszud® der Robo Advisor lasst sich auf lange Sicht worobighicht
aufhalten, weshalb Kreditinstitute gut beraten gindiberlegen, ob sie jetzt handeln und
Robo Advice als Erganzung ihres Produktangebobdietan sollten. Als ein Beispiel fur
eine gelungene Synergie gilt die strategische Besthaft zwischen der Direktbank ING
und dem Robo Advisor Scalable Capf&l.

In der jungeren Vergangenheit haben deutsche Kmetlitite bereits einige Veranderun-
gen in der Finanzbranche verschlafen. Direktbanmkaohen den etablierten Bankhau-
sern mittlerweile die Kundschaft stref?d und auch die eigenen Bezahlldsungen wie
paydirekt kommen nach finfzehn Jahren PayPal-Ngteurfach nicht bei der Bevolke-
rung arg®®. Im Rahmen ihrer Mdglichkeit sollten Kreditinstiéudaher aktiv werden und
den Robo Advisor in ihre Beratungsmodelle integmeium auch moderne Anleger wei-
terhin an sich zu binden.
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