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Anke Rezmer Frankfurt

as Jahr 2022 war ein extrem schwieriges

Jahr an den Kapitalmarkten, und die Un-

sicherheit hilt an. Eigentlich ist das ein

perfektes Umfeld fiir automatisierte Ver-

mogensverwalter, sogenannte Robo-Ad-

visors, um zu zeigen, was sie konnen.
Doch nicht allen ist das im vergangenen Jahr ge-
lungen, zeigt eine Studie der Fondsanalysten des
Beratungshauses Fonds Consult, die dem Han-
delsblatt exklusiv vorliegt. Die Ergebnisse klaffen
weit auseinander: Zwar hat es keiner der bewer-
teten Anbieter geschafft, Verluste ganz zu ver-
meiden. Doch bei den besten Robo-Advisors ka-
men Anleger trotz des extremen Marktumfelds
mit nur einem kleinen Minus davon.

Bei den am schlechtesten bewerteten Anbie-
tern stehen dagegen auch bei konservativen Stra-
tegien zweistellige Vermogensverluste zu Buche.
,»Es gab deutliche Unterschiede in der Perfor-
mance von Robos*, bestatigt Philip Bulis, Berater
bei der Unternehmensberatung Oliver Wyman.

Interessant ist, dass es unterschiedlichste
Strategien nach ganz oben geschafft haben. ,,An-
bieter mit unterschiedlichsten Ansétzen haben
sowohl sehr gut, aber auch schlecht abgeschnit-
ten®, resimiert Katharina Ehrhardt, Analystin bei
Fonds Consult. Von einfachen Strategien mit In-
dexfonds, ETFs, tiber Ansitze mit Kiinstlicher
Intelligenz (KI) bis hin zur ausgefeilten klassi-
schen Vermogensverwaltung ldsst sich ganz oben
in der Auswertung — aber auch ganz unten — alles
finden. Fonds Consult analysiert in seiner jahrli-
chen Studie neben der Soliditit des Angebots
samt Kosten und Risikomanagement die risiko-
gewichtete Rendite in vier verschiedenen Anla-
gestrategien — von defensiv bis offensiv mit Ak-
tienquoten von rund 40 Prozent bis 100 Prozent
- von Robo-Adpvisors iiber ein und drei Jahre.

Aktuell erfasst die Untersuchung drei extre-
me Borsenjahre: neben dem historisch schwachen
Jahr 2022 fiir die wichtigsten Anlageklassen Ak-
tien und Anleihen das gute Jahr 2021 wie auch
das pandemiegeschiittelte 2020 mit extremen
Ausschligen am Aktienmarkt. In diesem Jahr
missen die Anbieter erneut mit einem herausfor-
dernden Umfeld aus Inflation und Rezessions-
furcht zurechtkommen. Analysiert wurden 26
von insgesamt rund 40 Anbietern am deutschen
Markt, die mit einem gemanagten Vermdgen von
rund 10,5 Milliarden Euro insgesamt den gréf3ten
Teil des Markts umfassen.

Verschiedene Ansatze unter den Besten

Sechs Anbieter mit teilweise sehr unterschiedli-
chen Strategien schneiden in der Analyse am bes-
ten ab. So setzen die Robos Minveo und Ginmon
auf maschinengesteuerte Ansitze, Quirion der
Quirinbank auf schlichte Strategien mit ETFs,
Solidvest des Vermogensverwalters DJE dagegen
auf von Managern gelenkte Portfolios. Die Uni-
on-Investment-Tochter Visual Vest und der
Sparkassen-Robo Bevestor verwenden einen ge-
mischten Ansatz.

Rund die Hilfte der Robos fihrt inzwischen
auch ihre Anlagestrategie automatisiert und
setzt dafiir teilweise KI ein, meint Analystin Ehr-
hardt. KI wird laut Berater Bulis aktuell vor allem
im Research genutzt, also um zu analysieren, wie
sich die Miérkte verindern und wie sich Preiskon-
stellationen verschieben. Einige Anbieter setzen
lernende Maschinen aber auch bereits zur Steue-
rung der Portfolios ein. Anleger miissen entschei-
den, welche Strategie ihnen zusagt, sagt Ehrhardt
von Fonds Consult.

Visual Vest ist mit der Note 1,6 Sieger des
Rankings. Mit seiner KI Malina hat der Robo der
Genossenschaftsbanken laut Fonds Consult be-
sonders in der aktienlastigen offensiveren Stra-
tegie das Kapital langerfristig vermehrt und mit
gut 18 Prozent im Jahr eine deutlich iiberdurch-
schnittliche Rendite erzielt. Im schwierigen Jahr
2022 schiitzte der Robo zudem besser als andere
vor Verlusten und verbucht mit sieben Prozent
einen der geringsten Verluste im Vergleich mit
der Konkurrenz. Die Qualitit des Angebots be-
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Robo-Advisors

Technik allein ist kein
Garant fur Erfolg

Anbieter automatisierter Vermogensverwaltung schlagen sich ganz
unterschiedlich. Eine Auswertung — und worauf Anleger immer achten sollten.

wertet Analystin Ehrhardt zudem mit ,,sehr gut®.
Visual Vest setzt die KI in der Anlagestrategie zur
Gewichtung von Anlageklassen ein, Fondsmana-
ger bauen daraus Portfolios mit ETFs. 2022 seien
Anleihen und auch Rohstoffe frithzeitig reduziert
worden, erkliart Marketingchefin Katja Speck.
Zuletzt seien vor allem hochqualitative Firmen-
bonds aufgestockt worden, die nach dem Zinsan-
stieg wieder besonders attraktiv wirkten. Bei ldn-
geren Laufzeiten bleiben die Manager aber zu-
rickhaltend.

Die zweitbeste Bewertung erhielt Quirion mit
1,64. Der Robo der Direktbank Quirinbank fahrt
eine statische, passive Strategie. Uber drei Jahre
habe es sich ausgezahlt, in den stark schwanken-
den Mirkten daran festzuhalten, kommentiert
Ehrhardt von Fonds Consult. Besonders in den
aktienlastigen Strategien hat der Robo eine deut-
lich tiberdurchschnittliche, zweistellige Rendite
im Jahr erzielt. Die Wertschwankungen sind al-
lerdings relativ hoch. Quirion baut ein breit ge-
streutes ETF-Portfolio auf, je nach Risikoneigung
und Anlagehorizont eines Anlegers mit hoherem
oder geringerem Aktienanteil. Mindestens einmal

im Jahr werden die gewiinschten Gewichtungen
wiederhergestellt. Auf Anpassungen der Portfo-
lios nach Marktlage verzichtet Quirion ,konse-
quent*, sagt Philipp Dobbert, Leiter der Vermo-
gensverwaltung bei Quirin. ,,Abschwiinge werden
zwar mitgenommen, Aufschwiinge dafiir aber
nicht verpasst®, resimiert er.

Solidvest schneidet im Ranking erneut gut ab.
Der Vorjahressieger bekam die drittbeste Note
von 1,71. Der Robo von DJE hat das Geld seiner
Kunden mit am besten durch die schwierigen
Mirkte navigiert, stellt Analystin Ehrhardt von
Fond Consult fest, die mit Familie Ehrhardt von
DJE nicht verwandt ist. So hat die defensive Stra-
tegie mit einem Minus von vier Prozent 2022 mit
Abstand am wenigsten Geld verloren, zugleich
aber Uiber die vergangenen drei Jahre mit gut acht
Prozent mit am meisten Rendite erzielt. Auch in
der ausgewogenen Strategie gehort Solidvest mit
einem Plus von knapp zwolf Prozent im Jahr zu
den Anbietern mit den besten Renditen.

Die Portfolios werden aktiv, also nach der
Strategie des bekannten Fondsmanagers Jens
Ehrhardt aus einem Mix aus makrookonomischer

Robo-Advisor
von insgesamt rund
40 Anbietern am
deutschen Markt wurden
verglichen. Sie managen
ein Vermdogen von rund
10,5 Milliarden Euro.

Quelle: Fonds Consult

Analyse und Einzeltitelauswahl bei Aktien ge-
steuert. Ehrhardts Sohn Jan setzt im Robo stark
auf sogenannte Substanzaktien, deren Kurse im
Verhiltnis zum Buchwert niedrig sind und deren
Firmen eine hohe Eigenkapitalquote aufweisen.

2022 hat Solidvest mit einer hohen Liquidi-
tatsquote von im Mittel einem Viertel des Ver-
mogens und einer Ausrichtung auf stabile Aktien
und Firmen mit Preissetzungsmacht Verluste
eindimmen kénnen, wie Robo-Chef Sebastian
Hasenack erklirt. Aktuell setze das Team um Jan
Ehrhardt auf Qualititsaktien mit stabilem frei-
em Kapital und gewichte Aktien und Anleihen
aus dem Dollar-Raum hoher - als ,,Sicherheit fiir
mogliche Verwerfungen®. Die Cash-Quote liegt
aktuell bei rund zehn Prozent.

Ebenfalls eine Topbewertung von 1,7 bekam
Minveo. Der Robo setzt einen Algorithmus ein,
der fur 33 Lander mithilfe makro6konomischer
und anderer Marktdaten einen Risikoscore ermit-
telt und danach Empfehlungen gibt. Minveo setzt
mit ETFs auf ganze Mirkte. Beim Sparkassenan-
bieter Bevestor lobt Fonds Consult eine , kluge
Kombination® aus ETFs fiir Kernmirkte erginzt
um aktiv gemanagte Fonds in exotischen Lin-
dern und Sektoren. Auch bei Ginmon hebt Fonds
Consult hohen Automatisierungsgrad hervor. Ein
sehr gutes quantitatives Ergebnis ist Analystin
Ehrhardt zudem beim relativ neuen Robo Inno
Invest aufgefallen, der eine KI-Strategie, aber
auch aktive Ansitze anbietet.

Schwaéchen bei einigen Robos

Extrem schwach abgeschnitten hat dagegen Esta-
bly. Bei dem aktiven Vermodgensverwalter aus
Liechtenstein hat es nach Beobachtung von Ana-
lystin Ehrhardt ,,in allen Strategien nicht funktio-
niert®. Die konzentrierte Anlagestrategie setze
auf20 bis 25 Aktien hochwertiger Unternehmen
mit hohem Gewinnwachstum sowie 40 Firmen-
anleihen, mit denen man lingerfristig Outperfor-
mance erzielen wolle, sagt Chef Andreas Wagner.
Wenn es kurzfristig an der Borse runtergehe, las-
se man sich nicht aus der Ruhe bringen. Auch der
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Deutliche Unterschiede

Bewertung digitaler Vermdgensverwalter am deutschen Markt, Reihenfolge nach Gesamtbewertung

Gemanagtes + Note i Ausgewogene Rendite Rendite Vola-
Vermdgens- Vermdgen! Quanti- Quali- nient  Anlagestrategie 1 Jahr 3 Jahre tilitat Maximaler Kosten pro Jahr
verwalter Mio. Euro  tativ  tativ Gesamt gerundet  Name: (p.a.) 3Jahre Verlust 3 Jahre in % des Vermdgens
Visual Vest 79 20 13 160 Vest Folio 5 -8,80 % 7,95 % 1101 % B 13.32% 0,82%
quirion 1280 23 10 164 NH50/50 -12,95 % 4,98 % 10,35 % B 1431% 0,74%
Solidvest 250 13 20 171 Wachstum -7,01% 11,78 % 863 % Bl 881% 140°%
bevestor 135 23 13 174 Select 50 -10,88 % 4,33 % 11,10 % Bl 12.77% 1,14%
Minveo 125 1,3 20 pWi 1,75  Komplexitatsstufe 3-3c -6,24 % 5,70 % 4,34 % - -7,19% 1,30%
ginmon 300 23 1,3 N 1,78 Apeiroinvest 6 8,77 % 4,68 % 11,18 % I 1500% 0,98%
cominvest 1.100 2,0 1,7 m 1,00 classic Wachstum 597 % 6,56 % 10,07 % - -10,03% 1,18%
Zeedin k. A. 2,3 1,3 m 1,90 FVV4-Renditeor. -11,41 % -2,48 % 9,13 % - -13,72% 1,25%
fintego 120 2,3 1,7 m 1,98  Ilch will streuen -11,85 % 1,51 % 10,16 % - -12,52% 0,95%
Whitebox 150 3,0 IV 20 | 2,06  Risikostufe 5 -10,81 % 1,76 % 9,63 % I 1317% 1,19%
growney 325 23 IV 20 2,00  growb0 -10,92 % 0,35 % 10,32 % B 1342% 086%
Smavesto 125 2,0 2,3 m 210 konservativ- nachhaltig -5,19 % 1,84 % 9,33 % - -12,02% 1,25%
Vividam 23 23 213 m 2,25 Nachhaltig 50 -14,06 % 6,73 % 11,55 % I 1486% 268%
Evergreen 56 3,0 1,7 m 231 Strategie 5 -13,31 % -3,55 % 5,65 % - -13,36% 0,59 %
Inno Invest 73 1,3 33 X :: VultiAssetAktien50 -8,39 % 25,48 % 10,19 % - -9,08% 0,36°%
Warburg Navigator 250 3,0 1,7 m 239 Strategie 4 -15,82 % -5,86 % 10,24 % - -16,65% 1,29%
Fidelity Wealth Expert 105 3,0 2,0 m 245 Risk4 -15,22 % -2,60 % 11,96 % - -18,82% 1,40%
Estably k.A. 40 30 EXNEZ] Value 60 -28,04 % -4,05 % 18,78 % | 30.70% 1.20°%
Stand: 31.12.2022 Vergleichsindex® -15,00 % 0,34 % 11,14 % B 1387%

Quantitativ bewertet wurde die risikogewichtete Rendite tber 1 und 3 Jahre, in vier Anlagestrategien mit verschiedenen Aktienquoten: defensiv (bis 40 Prozent Aktien) bis offensiv (bis 100 Prozent). Qualitativ bewertet wurde Portfolio. und Risikomanagement, Kosten,
HANDELSBLATT Produktangebot, Kunden- und Rsiikoeinstufung, Stabilitat des Unternehmens. 1) Schatzung; 2) plus Performancefee; 3) Je zur Halfte ETF auf den MCSI All Country Aktienindex und den Anleiheindex Markit Iboxx Euro Overall « Quelle: Fonds Consult

Fidelity Wealth Expert und der Warburg Naviga-
tor landen unten im Ranking. Bei Fidelity haben
nach Analyse von Ehrhardt von Fonds Consult
die aktiven Strategien erneut nicht funktioniert.

Auflerdem bekommen Sparer wieder quasi ri-
sikofrei zwei bis drei Prozent Zinsen fiir Tages-
geld. ,Das macht Anleger kritischer gegeniiber
den Borsen: 2022 hat eine Wende eingeldutet.”

Der Fondsanbieter selbst betont seine langfristige Hybride Strategien Unter den rund 40 Robo-Advisors am deut-
{&usrichtung. 2022 habe sich zudem der gegen- haben sich in schen Markt wird die Konkurrenz hirter, stellt
uber de;_n US—Doll.ar schvyache Euro negativ auf d hwieri Bulis fest. Die meisten Robos haben im vergan-
die Ertrige ausgewirkt. Bei Warburg seien sowohl em schwierigen genen Jahr noch leichte Zufliisse verbucht, beob-
in der Allokation als auch der Titelauswahl Fehler Borsenjahr 2022 achtet er. Aber das Interesse der Anleger sei nicht
gemacht worden, resiimiert Analystin Ehrhardt. bewihrt. mehr so stark. Ehrhardt von Fonds Consult er-

Chefanlagestratege Christian Jasperneite von
Warburg erklért dazu, dass der Robo im schwie-
rigen Marktumfeld 2022 defensiv positioniert ge-

kennt nach rund acht Jahren einen gewissen Sit-
tigungseffekt bei den Robo-Advisors. Im Schnitt
legen Anleger inzwischen mit 72.000 Euro rund

Katharina Ehrhardt
Analystin bei Fonds Consult

wesen sei und solche Anlagen wie Anleihen mit
guter Bonitit und lingerer Restlaufzeit besonders
stark verloren hitten.

In der quantitativen Auswertung fehlen grofe
Anbieter wie der Marktfiihrer Scalable Capable,
Liqgid und Raisin. Scalable mdchte nur mit seinen
ESG-Strategien mitmachen, die aber noch nicht
drei Jahre am Markt sind, daher von Fonds Con-
sult nicht berticksichtigt werden. Mit den klassi-
schen Ansitzen hatte Scalable in den Jahren zu-
vor schlecht abgeschnitten. Liqid nimmt nach ei-
gener Aussage wegen seiner besonderen
Ausrichtung nur sehr selektiv an solchen Auswer-
tungen teil, Raisin nennt Kapazititsgriinde.

Ein wichtiger Punkt fiir Anleger sind die Kos-
ten. Die Gebiihren klaffen wie die Anlagestrate-
gien weit auseinander und betragen zwischen
0,48 und 2,68 Prozent des Vermdogens im Jahr.
Anleger sollten wissen, was zu ihnen passt — das
muss nicht immer der gilinstigste Ansatz sein,
meint Analystin Ehrhardt. Einfache, statische Ro-
bo-Advisor-Modelle sollten weniger als ein Pro-
zent im Jahr kosten, sagt allerdings Bulis.

Unter dem Strich ist das Marktumfeld in den
vergangenen zwolf Monaten fiir Vermégensver-
walter ,,deutlich schwieriger* geworden, sagt Be-
rater Bulis von Oliver Wyman: ,,Es gibt viel mehr
Unsicherheit an den Mérkten als vor zwei oder
drei Jahren, mit Blick auf eine Rezession in gro-
3en Volkswirtschaften, die anhaltende Inflation
und deren Folgen, das macht Anleger vorsichtig.“

ein Funftel weniger an als vor rund einem Jahr.
Die Robo-Advisors haben nach Ansicht von
Berater Philip Bulis noch ,,gewisses Potenzial“ un-
ter den Anlegern mit weniger als 300.000 Euro
Vermogen. Diese verfugen tiber knapp die Hilfte
des gesamten liquiden Vermogens privater An-
leger am deutschen Markt und waren bisher fiir
traditionelle Privat- und Grof$banken aufgrund
der Kleinteiligkeit weniger attraktiv. Am deut-
schen Markt gibt es nach Einschiatzung von Oli-
ver Wyman liquides Vermdgen, also Bargeld,
Sichteinlagen Wertpapieren wie Aktien bei pri-
vaten Anlegern von gut finf Billionen Euro.
Auflerdem scheinen sich die digitale und die
Kklassische Vermogensverwaltung aufeinander zu-
zubewegen. Der Trend geht immer stirker in
Richtung hybrider Strategien, stellen die Exper-
ten fest. Viele Kunden mochten wissen, wie sie
sich aktuell am besten verhalten sollen, haben
Angst, groflere Fehler zu machen — zumal sie
feststellen, dass der Wert ihres Geldes durch die
Inflation sinkt, beobachtet Bulis. Das ist seiner
Ansicht nach der Hauptgrund, warum viele Ro-
bos Callcenter eroffnen: ,,Die meisten Kunden,
die ihr Geld einem Vermdgensverwalter anver-
trauen, mochten nicht alles selbst durchlesen
miussen. Auch Ehrhardt sagt: ,Hybride Strate-
gien haben sich im schwierigen Borsenjahr 2022
bewihrt.“ Anbieter wollten ihre Kommunikation
mit Kunden intensivieren: ,,Reine Maschinenld-
sungen sind eher doch nichts fiir die Realitit.*
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