
von harald freiberger

E
s war ein interessantes Experiment,
als im Jahr 2014 in Deutschland die
erstenAnlageroboter, auchRobo-Ad-

visorgenannt,aufdenMarktkamen.Sie in-
vestieren das Geld von Kunden automati-
siert über Algorithmen an der Börse – in
Aktien, Anleihen oder Rohstoffe. Weil sie
automatisiert arbeiten, können sie ihre
Dienste zu relativ niedrigen Gebühren an-
bieten, anders als professionelle Vermö-
gensverwalter.

Die spannende Frage nun: Wie sieht die
Bilanz nach Abschluss des Jahres 2021
aus? Eine einschlägige Auswertung des
VerbraucherportalsBiallo.dezeigt, dassal-
le Robo-Advisor das Geld ihrer Kunden in
den vergangenen Jahrenmehrten. Das lag
aber in erster Linie daran, dass Aktien in
dieserZeit sogut liefen.NurwenigederAn-
lageroboter schafften es, den Markt zu
schlagen.

Wie lief der Vergleich ab?
Die Auswertung zeigt die Wertentwick-
lung über ein, zwei und drei Jahre von 27
Robo-Advisor mit einem konventionellen,
ausgewogenen Portfolio, das heißt einer
Aktienquote zwischen 40 und 60 Prozent.
Wie die gesamte Anlagebranche stellen
sich auch die Robo-Advisor zunehmend
auf den Trend der Nachhaltigkeit ein und
bieten Portfolios nach ESG-Kriterien an
(ökologisch, sozial, gute Unternehmens-
führung). Auch zwölf solcher nachhaltiger
Portfolios wurden ausgewertet.

Erstes Ergebnis: Der Vergleich zeigt,
dass alle Robo-Advisor sich positiv entwi-
ckeln. IhrekonventionellenPortfolios stie-
gen 2021 im Durchschnitt um 11,1 Prozent
imWert. Im Einzelnen gab es dabei große
Unterschiede; die Spanne reichte von
4,6bis 20,9 Prozent. Über zwei Jahre be-
trachtet ergab sich ein durchschnittliches
Plus von 15,3 Prozent, über drei Jahre von
31,2 Prozent. Die nachhaltigen Portfolios
stiegen innerhalbeines Jahresum11,6Pro-
zent, innerhalb von zwei Jahren um 18,8
Prozent und in drei Jahren um 36,1 Pro-
zent.

Wie schneiden die Robo-Advisor ab?
DieseansicherfreulicheEntwicklungrela-
tiviert sich jedoch, wennmandie Entwick-
lungdesallgemeinenMarktes alsMaßstab
anlegt. „Es war in den vergangenen drei
JahrenkeingroßesKunststück, anderBör-
se ein deutliches Plus zu erwirtschaften,
weil Aktien so stark gestiegen sind“, sagt
Sebastian Schick, Redaktionsleiter vonBi-

allo.de. Das zeigt der Vergleich mit einem
Depot, das zu je 50 Prozent aus dem welt-
weiten Aktienindex MSCI World und dem
Anleihenindex Bloomberg Barclays Global
Aggregate Bondbesteht.Dies entspricht in
etwa der Marktentwicklung eines ausge-
wogenen Portfolios.

Das Ergebnis: Über ein Jahr schnitten
nur drei der 39 Robo-Depots besser ab als
der Vergleichsindex, über zwei Jahre
sechs, über drei Jahre zwei. „Das ist ein be-
scheidenes Ergebnis“, sagt Schick. Es zeigt
auch, dass Anleger meist besser gefahren
wären,wennsie sichselbst einausgewoge-
nes Depot gebastelt hätten. Das ist inzwi-
schen relativ einfach möglich, zum Bei-
spielmitETFs,diedenbeidenVergleichsin-
dizes folgen. Dann hätten sie sich auch die
Gebühren der Robo-Advisor gespart, im
Durchschnitt 0,82 Prozent pro Jahr. Denn
diese gehen von der Wertentwicklung
nochweg.

Wiemanagen sie die Depots?
DerMarkt ist unübersichtlich, jeder Robo-
Advisor verfolgt eine eigene Strategie. Sie
haben gemein, dass sie die Risikoneigung
des Anlegers einschätzen und diesem da-
nach ein Depot mit tendenziell niedriger,
ausgewogener oder hoher Aktienquote
empfehlen.

Die Anbieter unterscheiden sich darin,
wannundwie häufig sie die Portfolios um-
schichten. Manche machen das abhängig
davon, ob Aktien stark steigen oder fallen,
andere gleichen die Aktienquote nur ein-
mal im Jahr an. Die meisten Robo-Advisor
stellen die Portfolios über ETFs dar; 13 der
Anbieter setzen ausschließlich auf die In-
dexfolger, zeigt eine Biallo-Umfrage vom
Herbst, an der 24Anbieter vonRobo-Advi-
sor teilnahmen.Achtvon ihnenverwenden
gleichzeitig ETFs und aktiv gemanagte
Fonds, drei setzen auf einzelne Aktien und
Anleihen.

Welche Robo-Advisor stechen heraus?
Der Anbieter Smavesto liegt in allen Kate-
gorien bei der Wertentwicklung deutlich
über demVergleichsindex. Es handelt sich
um ein Angebot der Sparkasse Bremen,
das ausschließlich auf ETFs setzt. Kleiner
Nachteil: Es gibt keine individuelle Risiko-
Ermittlung, der Kunde muss also selbst
wissen, wie hoch seine Aktienquote sein
soll. Bei der zweijährigen Auswertung
schlugenzudemQuirion (nachhaltig),Vivi-
dam, Estably und Solidvest denMarkt. Die
beidenLetzteren setzenaufEinzeltitel und
sind deshalb bei den Gebühren teurer. Ei-
ne vergleichsweise gute Wertentwicklung
weisen Ginmon, Investify und Bevestor
aus, der Robo-Advisor der Sparkassen.

ExperteSchickweistdaraufhin,dassgu-
teErgebnisse inderVergangenheitnicht in
die Zukunft projiziert werden können. Es
seiauffällig, dassdieErgebnissederAnbie-
ter häufig schwanken. Und es gibt auch ei-
nen Anbieter, der besonders negativ auf-
fällt, ausgerechnetdererfolgreichsteRobo-
Advisor, Scalable, der inzwischenmehr als
drei Milliarden Euro Anlagegeld auf sich
vereint. Er griff vor allem im Corona-Jahr
2020 daneben, als die Verluste in der kon-

ventionellen Strategie von allen Anbietern
am höchsten ausfielen. Scalable meldet
diese Zahlen aber nicht mehr an Biallo.de.

Wie entwickelt sich der Robo-Markt?
Auch im Corona-Jahr 2021 beschleunigte
sich das Wachstum. Das investierte Kun-
dengeld verdoppelte sich laut einer Biallo-
Studie auf rund 14MilliardenEuro.DasFi-
nanzportal erwartet, dass es in zwei Jahren
28bis 30Milliarden Euro seinwerden.Das
Durchschnittsalter istmit47Jahrenrelativ
hoch. Jeder Kunde hat im Schnitt 31000
Euro bei seinem Robo-Advisor angelegt.
58 Prozent sparenmit monatlichen Beträ-
gen, die Sparrate liegt bei durchschnittlich
knapp 300 Euro.

FürwelcheAnlegereignensichRobo-Ad-
visor?
DieWertentwicklung zeigt, dass es sich für
Anleger gelohnt hat, in Robo-Advisors zu
investieren.Das gilt vor allem imVergleich
mit traditionellen Zinsanlagen wie Tages-
oder Festgeld. Die Entwicklung unter-
streicht das, was Anlage-Experten schon
länger predigen: Dass auch Privatanleger
stärker an der Börse investieren sollten,
vor allem wenn sie langfristig fürs Alter
vorsorgen wollen.

„Robo-Advisor sind besonders für Ein-
steiger eine günstige Option, weil sie sich
umnichts kümmernmüssen“, sagt Exper-
te Schick. Sie bekommen dabei eine Ein-
schätzung, wie viel Risiko sie tragen kön-
nen. Denn wichtig ist auch, dass sie nicht
zu viel Risiko eingehen. Es ist nicht selbst-
verständlich, dass die Entwicklung an der
Börse immerweiter aufwärtsgeht, es kann
auch einmal zu einem Einbruch kommen.
Wichtig ist, dass Anleger dann nicht aus
Angstverkaufen. FortgeschritteneAnleger
müssen ihr Geld aber nicht unbedingt ei-
nem Robo-Advisor anvertrauen. Wenn sie
wissen, wie viel Aktienquote sie zu tragen
bereit sind, können sie sich ihr Depot auch
relativ einfach und günstig selbst zusam-
menstellen, zum Beispiel mit den beiden
genannten Vergleichsindizes. Denn nur
den wenigsten Anlagerobotern gelingt es,
eine Überrendite zu erwirtschaften.

von nikolaus piper

Z
wanzigJahre istesher, seitdieDeut-
schendieMark für denEuro herga-
ben.DerStartdereuropäischenGe-

meinschaftswährung war begleitet von
sehr viel Skepsis und Misstrauen in der
deutschen Öffentlichkeit. Manch einer
bezweifelte sogar, dass der Euro über-
haupt überleben werde angesichts der
enormenUnterschiedezwischendenMit-
gliedern der Währungsunion. Überlebt
hater, abererstnacheinerexistenzbedro-
henden Krise, die durch ein dramati-
sches Versprechen entschärft werden
musste:dieErklärungdesEZB-Präsiden-
tenMario Draghi am26. Juli 2012 in Lon-
don, die Europäische Zentralbank werde
alles tun, was nötig ist („whatever it

takes“), um die neueWährung zu retten.
Wird der Euro auch die nächsten 20

Jahre überleben? Sehr wahrscheinlich ja,
schon allein deshalb, weil die Kosten ei-
ner Rückkehr zu nationalen Währungen
dramatischundfürniemandenkalkulier-
barwären.Die Frage ist aber, ob es zwan-
zig gute Jahre für die Europäerinnen und

Europäer seinwerden.Oderob inschwie-
rigen Zeiten, die niemand ausschließen
kann, der Euro erneut in Turbulenzen
gerät. So ein Versprechen wie in Draghis
Whatever-it-takes-Rede können auch
Notenbankchefs nicht oft abgeben. Ent-
scheidendwird sein,wie gut die Europäi-
sche Zentralbank in ihre Roller als Hüte-
rin der Gemeinschaftswährung mit de-
renWidersprüchen umgeht.

Das Hauptproblem des Euro liegt un-
verändert darin, dass sich die Wirt-
schaftskraft und die Wirtschaftskultur
der nunmehr 19 beteiligten Länder zu
sehr unterscheiden und dass deren Fi-
nanzsektoren zu wenig verflochten sind.
Euro-Land istkein„optimalerWährungs-
raum“, sagendie Skeptikermit einemBe-
griff von Wirtschafts-Nobelpreisträger
RobertMundell. Ein plakativer Beleg da-
für ist Griechenland, wo die Finanzkrise
2010 eine schwere Euro-Krise auslöste
unddassichdeshalbeinerbrutalenSanie-
rungspolitik unterwerfen musste, um
den Staatsbankrott abzuwenden. Grie-
chenland wäre heute sicher besser dran,
wäre es 2001 noch nicht demEuro beige-
treten. Der Preis der Sanierungwar hoch,
aber die Jahre danach haben gezeigt,
dass die Europäer in der Krise lernfähig
sind. Diese Lernfähigkeit vorausgesetzt,
kann eine Währungsunion also funktio-
nieren, selbst wenn sie kein optimaler
Währungsraum ist.

Auch in Zukunft wird der Euro immer
wieder Stresstests ausgesetzt sein. Zum
Beispiel beim Thema Inflation. Während
dervergangenenzwanzigJahrewarGeld-
entwertung kein Problem für die EZB.
Eher stiegen die Preise zu langsam, und
manmusste sich wegen der Gefahr einer
Deflation sorgen. Diese Zeiten sind vor-
bei. Im Dezember zogen die Preise in der
Euro-Zone um fünf Prozent an, in
Deutschlandwarenesvermutlich5,3Pro-
zent – so viel wie noch nie, seit es eine
Euro-Statistik gibt. Zwar wird der Preis-
druck im Laufe dieses Frühjahrs wieder
etwassinken, zumBeispielweildieDyna-
mikderEnergiepreisezurückgeht. Trotz-
demwird die Teuerung deutlich über der
Marke von zwei Prozent liegen, die sich
die EZB als Ziel vorgeben hat. In den Ver-
einigten Staaten ist die Geldentwertung
sogarerstmalsseit40Jahrenaufalarmie-
rende sieben Prozent gestiegen.

UrsachederPreiserhöhungensindPro-
duktionsausfälle aufgrund der corona-
bedingten Störung der Lieferketten, au-
ßerdem ist es die hohe Nachfrage von
VerbrauchernundRegierungen.Dieame-
rikanische Notenbank Fed wurde durch
die Entwicklung überrascht, wird jetzt
aber ihre Konsequenzen ziehen. Sie wird
weniger Geld in Wirtschaft pumpen und
im Jahresverlauf voraussichtlich dreimal
die Zinsen erhöhen. Die EZB dagegen
fährt einen anderen Kurs.

Im Rat der europäischen Notenbank,
wo die geldpolitischen Entscheidungen
gefällt werden, haben die „Tauben“ eine
Mehrheit, also dieVertreter jener Länder,
die es imKampf gegen die Inflation nicht
so eng sehen. Nach jetzigem Stand wird
dieEZB ihreultralockereGeldpolitik fort-
setzen, sie plant für dieses Jahr auch kei-
ne höheren Zinsen. Das ist ein riskanter
Kurs, vor dem der neue Präsident der
Deutschen Bundesbank, Joachim Nagel,
zu seinem Amtsanritt bemerkenswert
deutlich gewarnt hat. Sollte sich der Ver-
dacht erhärten, dieNotenbankwürde In-
flationsgefahrennicht ernst nehmenund
Zinsennurdeshalbnicht erhöhen,umdie
Haushalte hochverschuldeter Euro-Län-
der wie zum Beispiel Italien zu schonen,
dann würde der EZB-Rat mit dem Ver-
trauen und damit auch mit der Zukunft
des Euro spielen. 

München–VonAnfanganwarsieumstrit-
ten, jetzt steht ihre Zukunft auf dem Spiel:
die Luca-App. Seit vergangenem Frühjahr
wurde sie dazu genutzt, Kontaktdaten von
Besuchern in Gaststätten und Restaurants
digital zu erfassen. Nun müssten die Li-
zenzverträgemitdemprivatenApp-Betrei-
ber indenkommendenWochenverlängert
werden, doch in den meisten Bundeslän-
dern, die dieAppnutzen, ist das nochnicht
klar. Fachleute hatten den Datenschutz
der App scharf kritisiert. Zudem ist frag-
lich, wie gut die Kontaktnachverfolgung
bei steigenden Infektionszahlen über-
haupt noch funktioniert. Und nun scheint
auch klar, wer die Kosten für die Lizenzge-
bühren übernehmenmuss.

In zwölf Bundesländernmussnoch dar-
über entschieden werden, wie es mit der
App weitergehen soll, viele Lizenzverträge
laufen imMärz aus. Nordrhein-Westfalen,
Sachsen und Thüringen nutzen die App
nicht. Und Schleswig-Holstein hat nun an-
gekündigt, dieLizenzmitdemApp-Betrei-
berauslaufenzu lassen,dadieCorona-Lan-

desverordnung seit September nichtmehr
vorschreibt, Kontaktdaten zu erfassen.
Das ist auch in den anderen Bundeslän-
dern die rechtliche Grundlage für den Ein-
satz der App. Auch das Ob und auf welche
Weise die Kontaktnachverfolgung der Ge-
sundheitsämter zukünftig durch digitale
Lösungenunterstütztwerden soll, sei „Ge-
genstand laufenderAbstimmungen", heißt
esausdembayerischenGesundheitsminis-
terium.

Verwirrung gab es immer wieder dar-
über,welcheRolle derLuca-Appnebender
Corona-Warn-App (CWA) zukommt, die
die Bundesregierung entwickeln ließ. Mit
beiden Apps lassen sich Daten bei Check-
ins erfassen und Impfzertifikate hinterle-
gen. ImGegensatz zur CWA erfasst die Lu-
ca-App allerdings private Daten, um die
händische Nachverfolgung von Kontakten
fürGesundheitsämter zu ermöglichen.Die
CWA warnt dagegen ihre Nutzer automa-
tisch über mögliche Infektionsrisiken bei
Kontakten, auch wenn sie nirgends einge-
checkthaben.DassdiepersönlichenDaten

von den Entwicklern der Luca-App zentral
gespeichert werden, wurde von Kritikern
seither als Einfallstor für Hackerangriffe
gewertet. ZusätzlichwarderCode,derhin-
ter der Luca-App steckt, anders als bei der
CWA, lange nicht öffentlich einsehbar und
konnte daher nicht von unabhängigen
Fachleuten auf Schwachstellen geprüft
werden. Hauptsächlich verantwortlich für
die App ist das Berliner Start-up Nexenio,
in das unter anderem die Rap-Gruppe Die

Fantastischen Vier investiert hat.
Kritiker fühlen sichdurch einenFall aus

Rheinland-Pfalz in ihren Mahnungen be-
stätigt: Nachdem in Mainz im November
ein Mann vor einer Gastwirtschaft mit
Kopfverletzungenaufgefundenwurde,be-
schafften sich Ermittlungsbehörden die
Kontaktdaten von Gästen beim Gesund-
heitsamt – ohne entsprechende Rechts-
grundlage. Politiker hatten danach aufge-
rufen, die App zu deinstallieren. Rapper
Smudo von den Fantastischen Vier vertei-
digte die App gegenüber der Bild-Zeitung:
Die verschlüsseltenDaten gebeder Betrei-

ber nur auf Anfrage des Gesundheitsamt
heraus, der Betreiber selbst habe keinen
Einblick. Falls sich ein Bundesland gegen
denEinsatzderAppentscheide, rechtferti-
gedas nicht einendeutschlandweitenAuf-
ruf. „Das ist schlichtweg verantwortungs-
los“, sagte der Musiker.

Viele Fachleute wirken allerdings nicht
besonders traurig,dassLucasVerträgewo-
möglich nun auslaufen. „Sicherheitslü-
cken, Intransparenz, Nutzlosigkeit“ – so
äußert sich der Chaos Computer Club
(CCC) aufTwitter zurApp.Mit seinerKritik
ist derCCCnicht allein: IT-ExpertinBianca
Kastl arbeitet an Iris Connect, einer Tech-
nik, die verschiedene Check-in-Apps ver-
bindet, bei der Luca aber nicht an Bord ist.
Mit Blick auf die Geschwindigkeit, mit der
sichdiederzeitigeOmikron-Welleausbrei-
tet, hält sie die App für wenig hilfreich: „Es
braucht jetzt digitaleTools, die einewirkli-
che Entlastung für die Gesundheitsämter
darstellen – wie die Corona-Warn-App.“
Die Luca-App bedeute dagegen zusätzli-
chen Arbeitsaufwand, der kaum mehr zu

leisten sei. „EineKündigungderLuca-Ver-
träge ist daher nur folgerichtig.“

Bei dieser Entscheidung dürfte auch
von Bedeutung sein, wer am Ende für die
Nutzung der App aufkommt. Insgesamt
belaufensichdieKostenunabhängigenRe-
cherchen von Handelsblatt und netzpoli-
tik.org zufolge auf mehr als 20 Millionen
Euro pro Jahr. Darauf bleiben die Länder
nun wohl sitzen. Zwar hatte es ursprüng-
lich eine Zusage des Bundesgesundheits-
ministeriums für eine mögliche Kosten-
übernahme gegeben – aber nur unter der
Bedingung einer bundesweit einheitli-
chen Lösung, die dasMinisteriumnun of-
fenbar nicht als erfüllt ansieht. DasMinis-
terium bestätigte auf Anfrage, dass der
BundbisherkeineKosten fürBeschaffung
undBetriebderLuca-AppderLänderüber-
nommen habe. Die Entscheidung für Ver-
träge mit Anbietern obliege den Ländern.
Diemüssensichnungutüberlegen,obLu-
ca aus ihrer Sicht das viele Geld wert war.
 jana anzlinger,
 jannis brühl, simon groß
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Luca muss um Verträge fürchten
Die Deals der umstrittenen Check-in-App müssten bald verlängert werden, doch die meisten Bundesländer haben noch nicht entschieden

WIRTSCHAFT

Mensch,
Robo-Advisor

Seit acht Jahren gibt es in

Deutschland Anlageroboter,

mit denen sich automatisiert Geld

an der Börse investieren lässt.

Ihre Bilanz fällt nicht berauschend aus

Vor 20 Jahren löste der Euro nationale Währun-
gen wie die Deutsche Mark, die Lira und den
Franc als Bargeld ab. In dieser Serie hat die
Süddeutsche Zeitung Bilanz gezogen. Alle Folgen
finden Sie auch unter sz.de/20jahreeuro.

*kumulierteWertentwicklung vor Servicegebühr zum Stichtag 31.12.2021; **Jahresgebühr bei einemAnlagebetrag von 12.000 Euro;

***50 Prozent MSCIWorld Index / 50 Prozent Bloomberg Barclays Global Aggregate Bond Index; 1Höhere Mindestanlage als 12.000 Euro;

2plus 10 Prozent Gewinnbeteiligung; �keine Risikoermittlung; Quelle: biallo.de

So schnitten die Robo Advisor ab
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Ausgewogene Anlagestrategie, nachhaltig

Estably1,2 1,20%14,99% 33,34% –
Evergreen keine10,57% – –

Gerd Kommer 0,70%11,83% – –

Oskar 0,80%11,67% 17,46% –

Bevestor 0,80%12,76% – –
Growney 0,68%12,15% – –

Quirion 0,68%14,60% 23,14% –
Scalable 0,75%13,34% – –

Bevestor 0,80%13,19% 17,08% 37,27%
Cominvest 0,95%10,13% 13,36% 29,04%
Easyfolio 0,65%8,26% 8,89% 25,76%

FidelityWE 0,55%8,55% 14,86% 28,61%
Fintego 0,70%10,23% 15,19% 34,32%

Ginmon 0,75%15,13% 14,80% 34,60%
Growney 0,68%9,14% 12,65% 29,03%
Invesdor 0,70%9,63% 12,98% 28,42%
Investify 1,00%13,55% 16,11% 37,17%
Liqid1 0,50%8,41% 13,32% 30,18%
Minveo 1,00%4,60% 9,98% 18,90%
Monviso 0,69%11,48% 17,36% 34,78%
Openbank 1,03%11,37% 15,80% 36,13%

Pixit 0,99%5,89% 8,69% 24,78%
Quirion 0,48%13,16% 13,26% 28,42%
Raisin� 0,33%10,54% 16,53% 35,12%
Robin 0,75%7,51% 8,83% 21,37%
Smavesto� 1,00%20,91% 33,17% 58,51%
Truevest 1,95%17,60% 13,40% 24,59%
Visualvest 0,60%10,67% 13,90% 31,55%
VTB Invest 0,70%9,37% 12,32% 27,47%
Warburg1 1,00%8,54% 10,97% 25,36%
Whitebox 0,95%13,99% 17,20% 36,87%

Invesdor 0,70%9,55% 14,05% 29,48%
Liqid1 0,50%8,09% 16,65% 34,01%
my-si 0,99%5,80% 14,89% 38,58%
Pax-Investify 1,00%5,05% 12,44% 22,94%

Smavesto� 1,00%20,64% 24,51% 48,61%
Solidvest1,2 1,40%15,01% 21,16% 38,33%

Visualvest 0,60%9,96% 16,83% 33,79%
Vividam 1,18%12,07% 25,25% 43,41%

Vergleichsindex*** 16,68% 20,88% 46,49%

Anbieter 1 Jahr 2 Jahre 3 Jahre Servicegebühr
pro Jahr **

Ausgewogene Anlagestrategie, konventionell

Wertentwicklung*

20 JAHRE EURO

WÄHRUNGSUNION

Der Euro wird

überleben

Bei der Inflation
ist die EZB auf einem
gefährlichen Kurs


