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Deutsche Robo-Advisors

6. Mirz 2020 Algorithmen als Turbo fur die passive Geldanlage
Autoren Privatkunden in Deutschland haben bisher relativ wenig Interesse an passi-
Orgun Kaya ven Anlagealternativen gezeigt, verglichen mit traditionellen Investment-
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fonds. Robo-Advisors, die vor allem in ETFs investieren, gewinnen jedoch im-
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mer mehr Kunden und steigern ihr verwaltetes Vermogen. 2025 kdnnten sie
Tobias von Martens etwa EUR 25-35 Mrd. verwalten, gegeniiber EUR 4 Mrd. heute. Dieser Trend
dirfte zu hoheren ETF-Investitionen von Privatkunden in Deutschland fihren.
Robo-Kunden schatzen Effizienz und Autonomie in finanziellen Angelegen-
Deutsche Bank Research Management heiten. Trotz ihrer Vorliebe fir digitale Angebote und ihrer Online-Affinitat
Stefan Schneider besuchen sie aber immer noch Filialen.
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Die Deutschen sind fiir ihre Sparleidenschaft bekannt. Im Durchschnitt spar-
ten sie 2018 rund 11% ihres verfligbaren Einkommens, eine der hochsten
Sparquoten in Europa. Da sie einen groBen Teil ihrer Ersparnisse auf Bank-
n a m konten anlegen, beliefen sich die Einlagen von Privatkunden im Jahr 2019 auf
enorme EUR 2.314 Mrd. Wenn die Deutschen an den Kapitalmarkten inves-
tieren, dann meist in Form von aktiv verwalteten Aktienfonds. Das ist zum Teil
auf die klassische Finanzberatung zurlickzufiihren, die Publikumsfonds ten-
denziell bevorzugt, zum Teil auch auf das dominierende staatliche umlagefi-
nanzierte Rentensystem, das bestimmte Rentenleistungen garantiert. Das
fihrt dazu, dass Privatanleger weniger Kapital flir ihre Rente zur Seite legen.
Im Ergebnis sind die Investitionen der Deutschen gerade auch in neuere Kapi-
talmarktprodukte wie bérsengehandelte Indexfonds (ETFs) bisher relativ ge-
ring. Beispielsweise hielten Privatkunden im 3. Quartal 2019 EUR 633 Mrd. in
Investmentfonds, aber nur EUR 30-35 Mrd. in ETFs. Investmentfonds sind je-
doch in der Regel teurer als ETFs und erzielen nicht unbedingt eine bessere
Rendite. Digitale Finanzberatungs-Plattformen, sogenannte Robo-Advisors,
ermoglichen fundierte und diversifizierte Kapitalmarktinvestitionen und sind
damit attraktiv flr Privatkunden. Es lohnt sich, einen genaueren Blick auf das
Zusammenspiel von Robo-Advisors und passiver Geldanlage zu werfen.

Mit den Entwicklungen in der Finanztechnologie (FinTech) kénnte sich die
bisherige Finanzberatung in Deutschland allmahlich verandern. Inzwischen
gibt es mehrere Robo-Advisors, die Online-Finanzberatung fir Privatkunden
anbieten. Dank ihres skalierbaren und digitalen Geschaftsmodells sind Robo-
Advisors in vielerlei Hinsicht glinstiger und effizienter als die traditionelle Fi-
nanzberatung. In Deutschland verwalteten 25 Robo-Berater Ende 2019 ein
Kundenvermogen von EUR 4 Mrd., verglichen mit EUR 0,3 Mrd. im Jahr
2016. Obwohl das absolute Volumen momentan noch relativ klein ist, besit-
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zen Robo-Advisors ein exponentielles Wachstumspotenzial, da ihr digitales
Geschaftsmodell leicht zu skalieren ist.

Deutsche Robo-Advisors

ETFs sind ideale Anlageinstrumente fiir den digitalen Marktplatz, da sie kos-
tenglinstig, hoch transparent und liquide sind. Wenn der deutsche ETF-Markt
weiterhin in etwa so schnell wachst wie im Durchschnitt seit 2014, werden die
deutschen Robo-Adyvisors 2025 voraussichtlich etwa EUR 25-35 Mrd. verwal-
ten. Die Robos investieren normalerweise in ETFs und falls sie weiter wach-
sen, wird dies mit ziemlicher Sicherheit den Anteil der traditionellen Finanzbe-
ratung reduzieren, die aktiv gemanagte Fonds bevorzugt. Ein wachsender Pri-
vatkundenstamm von Robo-Advisors diirfte somit, neben anderen Faktoren,
die Geldanlage in ETFs in Deutschland in den kommenden Jahren erhéhen.

Ein genauerer Blick auf die Kunden von Robo-Advisors unterstreicht das
Wachstumspotenzial dieser neuen Technologie. Fur unsere Analyse nutzen
wir dabei einen reprasentativen Datensatz deutscher Robo-Advisor-Kunden.
Der Beobachtungszeitraum ist das Jahr 2019. Mogliche Asymmetrien in Be-
zug auf das Geschlecht sind ein guter Ausgangspunkt. Mit einem Anteil von
80% sind mannliche Robo-Kunden auffallig Uberreprasentiert. Dies kénnte an
der hoheren Risikobereitschaft der friihen Robo-Kunden liegen, da Manner in
ihren finanziellen Entscheidungen oft besonders risikobereit sind. Weibliche
Investoren, die normalerweise risikoscheuer sind, knnten zumindest im Mo-
ment noch eine abwartende Haltung gegentber Robo-Advice einnehmen,
aber ihr Anteil wird in den kommenden Jahren wahrscheinlich zunehmen.

Wer sind die Kunden der deutschen Robo-Advisors?

Quelle: Deutsche Bank Research
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Was das Alter betrifft, so zeigen unsere Daten, dass der Anteil der Robo-Kun-
den zunachst zunimmt, bei den 45- bis 54-Jahrigen seinen Hohepunkt er-
reicht und spater abnimmt. Die maBige Verbreitung unter technikaffinen jin-
geren Kunden mag Uberraschen, ist aber wahrscheinlich auf die begrenzten
Ersparnisse dieser Gruppe zuriickzufihren. Mit zunehmendem Alter und stei-
gendem Vermaogen tendieren die Menschen dazu, 6fter auf Robo-Berater zu-
rickzugreifen. Kunden kdnnen Robo-Advisor-Dienste in Anspruch nehmen,
um bestimmte Sparziele zu erreichen, z.B. um fiir die Anzahlung bei einem
Immobilienkauf, den Kauf eines Autos usw. zu sparen. Fir dltere Generatio-
nen ist es wahrscheinlich nicht einfach, sich an neue Technologien zu gewo6h-
nen. Jedoch kdnnten die Robo-Advisors in Zukunft von generationentiber-
greifenden Vermogenstransfers (Erbschaft, Schenkungen usw.) profitieren.

Deutsche Robo-Advisors

In unserem Datensatz ist das durchschnittliche Einkommen eines Robo-Advi-
sor-Kunden fast dreimal so hoch wie das eines typischen Bankkunden. Im All-
gemeinen nehmen Personen mit niedrigem Einkommen weniger Finanzbera-
tungsdienste in Anspruch als Personen mit hohem Einkommen. Robo-Advi-
sors bilden da keine Ausnahme. Naturlich bedeutet ein hoheres Einkommen
tendenziell auch ein hoheres Vermogen. Allerdings kann Vermaégen allein
nicht die geringe Nutzung der Robo-Beratung durch Personen mit niedrigem
Einkommen erklaren. Diese haben oft nur begrenzten Zugang zu Finanz-
dienstleistungen und Probleme beim Zugang zu und der Verarbeitung von Fi-
nanzinformationen. Paradoxerweise kénnte Robo-Advice jedoch besonders
flir Personen mit niedrigem Einkommen von Vorteil sein, da sie Suchkosten
reduzieren konnten.

Auch das Investitionsverhalten der Kunden von Robo-Advisors liefert wichti-
ge Erkenntnisse. Ganze 65% von ihnen sind in erster Linie ,digitale Investo-
ren”. Das heifl3t, sie bendtigen bei ihrem Investment-Prozess keinen Mittels-
mann (wie z.B. einen Fondsverwalter) und schatzen die Autonomie und volle
Kontrolle liber ihre Entscheidungen. Das ist eine Charakteristik, die vor allem
Millennials und jlingeren Generationen zugeschrieben wird. Robo-Advisor-
Kunden kénnten relativ reprasentativ dafiir sein, wie zukiinftige Generationen
mit finanziellen Angelegenheiten umgehen und wie sie mit Banken interagie-
ren werden.
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Ein weiterer Aspekt sind die Praferenzen der Robo-Kunden im Retail-Ban-
king. 95% von ihnen haben sich innerhalb von sechs Monaten mindestens
einmal in ihr Online-Bankkonto eingeloggt. Dies bedeutet jedoch nicht, dass
sie keine Bankfilialen besuchen. Tatsachlich besucht ein groBer Teil der Ro-
bo-Kunden (etwa 40% in einem Zeitraum von sechs Monaten) Filialen, um
dort mit Mitarbeitern zu sprechen. Dies deutet insgesamt auf ein kontinuierli-
ches Interesse der Robo-Kunden an den in den Filialen angebotenen Dienst-
leistungen hin. Auch wenn Online-Lésungen zunehmend die Standarddienst-
leistungen ersetzen, sind sie zumindest bisher oft ein unvollkommener Ersatz,
z.B. bei der Beantragung von Hypotheken, Verbraucherkrediten usw. In die-
sem Zusammenhang ist auch die Art und Weise relevant, wie Robo-Kunden
auf Informationen zugreifen und diese verarbeiten. Zum einen bevorzugen es
bemerkenswerte 37% von ihnen, Informationen tber ihre Finanzen in Echtzeit
durch E-Mails, Push-Mitteilungen usw. zu erhalten. Sie schatzen die Schnel-
ligkeit und einfache Handhabung verglichen mit traditionellen Formen des
Kundenkontakts. Banken, die soziale Netzwerke, Blogs, Video-Sharing sowie
Websites und E-Mails zum Informationsaustausch nutzen, haben einen kom-
parativen Vorteil bei der Gewinnung dieser Kunden. Was den zweiten Punkt
betrifft, so haben insgesamt 12% der Robo-Kunden ein Research-Abonne-
ment. Robo-Kunden vergleichen wahrscheinlich Produkte und Preise im In-
ternet, lesen Empfehlungen in Foren und tauschen Anlageerfahrungen mit
anderen aus. Am meisten dirften sie die Autonomie schatzen, wenn sie sich
Gedanken Uber eine Investition machen. Dies steht in einem gewissen Kon-
trast zum Grundprinzip der Robo-Advisors, bei dem die Kunden Maschinen
die Investitionsentscheidung Uberlassen. Allerdings konnte dies auch einen
allgemeinen Trend zu einer einfachen, unkomplizierten Kundenerfahrung wi-
derspiegeln.

Deutsche Robo-Advisors

Zum Ausblick: Robo-Advisors wachsen in Deutschland und gewinnen immer
mehr Kunden. Dieser Trend kénnte zu hoheren ETF-Investitionen von Privat-
kunden flihren, die bisher relativ gering sind. Die derzeitigen Robo-Kunden
sind eine eher kleine Untergruppe des gesamten Kundenpotenzials. Die Nut-
zung durch weibliche Kunden und solche mit niedrigem Einkommen wird
wahrscheinlich in den kommenden Jahren zunehmen und zusammen mit ge-
nerationenubergreifenden Vermogenstransfers durch Erbschaften und
Schenkungen usw. die Kundenbasis der Robo-Berater stark erweitern. Daher
wirde eine teilweise Umschichtung von offenen Publikumsfonds zu passiven
Anlagealternativen in Deutschland nicht Gberraschen. Die Praferenzen der
derzeitigen Robo-Advisor-Kunden kdnnten relativ reprasentativ sein fiir den
typischen Kunden der Zukunft. Die Mikrodaten zeigen, dass Robo-Kunden
trotz ihrer Vorliebe fiir digitale Angebote und ihrer Online-Affinitat immer
noch Filialen besuchen. Sie schatzen Effizienz und Autonomie in finanziellen
Angelegenheiten. Vor diesem Hintergrund diirften die Banken weiterhin in
die Digitalisierung ihres Angebots und in hohere Geschwindigkeit investieren,
gleichzeitig aber den Kern ihrer traditionellen Vertriebskanale beibehalten.
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