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1. 
Der Mythos
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Buy-and-Hold-Strategie mit Rebalancing

antizyklisches Faktor-Investing
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Quirion : Bester Robo- Advisor und 
Testsieger bei Stiftung Warentest
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2. 
Die Realität
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2a. 
ETF als Grundlage
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Investmentzertifikat = 1 Anteil eines 
Fondsvermögens (z.B. 1/1.000.000stel)

Kapitalanlagegesellschaft

z.B. 100 Mio EUR, Anlage in Renten, 
Aktien, Immobilien, Flugzeugen etc.
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Investmentzertifikat = 1 Anteil eines 
Fondsvermögens (z.B. 1/1.000.000stel)

Kapitalanlagegesellschaft

z.B. 100 Mio EUR in Aktien, die 
ÇÅÎÁÕ ÅÉÎÅÎ ȵIndexȰ ÁÂÂÉÌÄÅÎȟ ×ÉÅ 
ÚȢ"Ȣ ÄÅÎ ȵ$!8Ȱȟ ÄÁÍÉÔ ΩΦ !ËÔÉÅÎ ÉÎ 
einem bestimmten Verhältnis 

ETF = Indexfonds, 
der an der Börse 
gehandelt wird

Video

https://www.youtube.com/watch?v=oj8kCsNmyS0
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5ÎÄ ÖÉÅÌÅ ȵÅÉÇÅÎÅȰ ÕÎÄ 
unbekannte Indizes von 
Fondsgesellschaften

MDAX SDAX

DAX 
50 ESG
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Dow 
Jones

S+P 
500

NASDAQ 
100
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MSCI 
World

1.650 Unternehmen mit hoher und 
mittlerer Marktkapitalisierung (Large 
und Mid Caps) aus 23 
Industrieländern
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Video

ȵ!ËÔÉÖÅ 
%4&Ȱ

https://www.ishares.com/de/privatanleger/de/trends-und-markte/faktor-etfs
https://www.ishares.com/de/privatanleger/de/trends-und-markte/faktor-etfs
https://www.ishares.com/de/privatanleger/de/trends-und-markte/faktor-etfs
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5ÎÄ ÚÁÈÌÌÏÓÅ ȵÅÉÇÅÎÅȰ ÕÎÄ 
unbekannte Indizes von 
Fondsgesellschaften und 
Banken

MSCI World 
Momentum 
Index

Teilmenge des MSCI World mit größter 
Aufwärtstendenz bei den Kursen

iSharesEdge MSCI World 
Momentum Factor 
UCITS ETF
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DAX = 90 Tages-Zins in Argentinien + Kleine 
Aktiengesellschaften in Japan + Erdölaktien in Russland

Die Kursentwicklung eines Index wird künstlich 
ÎÁÃÈÇÅÂÉÌÄÅÔȣȢ

Statt Aktien werden Wetten auf diese 
Kursentwicklungen gekauft
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Dachfonds

Kapitalanlagegesellschaft

z.B. 100 Mio EUR, Anlage in anderen 
Investmentfonds

Fonds 1

Fonds 2

Fonds 3
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RoboAdvisor

Kapitalanlagegesellschaft

z.B. 100 Mio EUR, Anlage in ETF

ETF 1 ETF 2 ETF 3

Fondsauswahl und -
verwaltung durch 
ein EDV-Programm
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2b. 
Funktionsweise
allgemein



Eine digitale Vermögensverwaltung geschieht 
durch ein Computerprogramm, einen sog. 
ȵRobo-AdvisorȰȢ $ÅÒ "ÅÇÒÉÆÆ ȵRobo-AdvisorȰ 
setzt sich zusammen aus den englischen 
7ĘÒÔÅÒÎ ȵRobotȰ ɉÄÔȢ 2ÏÂÏÔÅÒɊ ÕÎÄ ȵAdvisorȰ 
(dt. Berater).
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DerȵRobo-AdvisorȰ ÆßÌÌÔ ÓÅÌÂÓÔÓÔßÎÄÉÇ alle 
Anlageentscheidungen. Er alleine entscheidet, 
welche Geldanlagen gekauft und wieder 
verkauft werden. 
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Der Anleger selbst kann nur anfangs ein 
bestimmtes Anlage- und Risikoprofil
auswählen (z.B. möglichst keine Verluste über 
20%).
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Innerhalb dieser Grundsatzentscheidung (z.B. 
wenig Risiko = max. 10% Verlust) kauft und 
verkauft das Computerprogramdann 
Geldanlagen, die er auf der Basis seiner 
Algorithmenfür am aussichtsreichten hält. 
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$ÉÅ !ÎÌÁÇÅÎ ÉÍ $ÅÐÏÔ ɉÓÏÇȢ ȵ0ÏÒÔÆÏÌÉÏȰɊ ×ÅÒÄÅÎ 
permanent, i.d.R. monatlich, nach bestimmten 
Regeln überprüft und bei Bedarf umgeschichtet 
(z.B. Verkauf von Aktien-ETF und Kauf von 
Renten-ETF oder Verkauf japanischer Aktien-ETF 
und Kauf europäischer Aktien-ETF). 
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Der Roboter kann gute oder schlechte 
Anlageentscheidungentreffen. Je nach 
Börsenentwicklung erzielt der für den Anleger 
Gewinne oder Verluste. Der Kunde kann die 
%ÎÔÓÃÈÅÉÄÕÎÇÅÎ ÓÅÉÎÅÓ ȵRoboȰ ÊÅÄÅÒÚÅÉÔ ÏÎÌÉÎÅ 
nachverfolgen, aber nicht beeinflussen. 
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Ein Ausstieg aus der digitalen 
Vermögensverwaltung ist im Regelfall nur 
durch Kündigungdes Advisor-Vertrages 
möglich.
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Ähnlich bei 
Weltsparen / 
Raisin

https://aktiengram.de/erfahrungsbericht-raisin-robo-advisor/#h-das-angebot-des-raisin-robo-advisors
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2c. 
Funktionsweise
konkret



ÁDer Robowählt nicht unter allen ETF auf der 
Welt aus, sondern bekommt von der Advisor-
Gesellschaft 15 Fonds vorgegeben.
ÁDie Auswahl der 15 Fonds erfolgt nach den 

Überzeugungen der Advisor-Gesellschaft:

Áz.B. keine normalen ETF, sondern nur Faktor-ETF

Áz.B. wenig USA und kein MSCI World, Dow oder 
Nasdaq 
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ÁDie Advisor-Gesellschaft gibt auch die Struktur
des Depots vor: 
Áz.B. 50% Aktien, 40% Renten und 10% Immobilien
Áz.B. 40% Europa und 10% Fernost

ÁDiese Werte werden auch während des 
gesamten Anlagezeitraumes eingehalten und 
nur in Ausnahmesituationen bezüglich des 
Rentenanteils verändert (z.B. Corona-Krise)

ÁEine gute Performance in Fernost würde also 
nicht zu einer Höhergewichtung dieser Aktien 
führen.
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ÁDie permanente Korrektur des Depots durch 
die Algorithmen (ȵRebalancingȰɊ ÅÒÆÏÌÇÔ ÎÕÒ 
durch Umschichten zwischen diesen 15 
Werten und innerhalb der vorgegebenen 
Strukturen (Länder und Wertpapierarten).
ÁGrundsätzliche Änderungen am System (z.B. 

Aufnahme von 5% Rohstoff-ETF) werden nur 
sehr selten vorgenommen (bei uns 1x nach 3 
Jahren).
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Á$ÁÓ ȵRebalancingȰ ÅÒÆÏÌÇÔ ÅÎÔÓÐÒÅÃÈÅÎÄ ÄÅÍ 
Computerprogramm nach bestimmten 
Indikatoren (Kursentwicklung, 
Zinsentwicklung, Devisenkurse u.v.a.).
ÁBei Scalableerfolgte z.B. eine Umschichtung 

von Aktien zu Renten entsprechend dem sog. 
ȵAngstindexȰ ÁÎ ÄÅÒ "ĘÒÓÅ ɉ6)8ɊȢ
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$ÅÒ 6ÏÌÁÔÉÌÉÔßÔÓÉÎÄÅØ ȵ6)8Ȱ ÚÅÉÇÔ ÄÉÅ ÖÏÍ -ÁÒËÔ 
erwartete kurzfristige Schwankungsintensität anhand 
von Optionspreisen auf den US-amerikanischen Index 
ȵ3ÔÁÎÄÁÒÄ Ǫ Poor's500ȰȢ 
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Beginn des Corona-Crash am 20.02.2020



ÁKeinerlei Reaktion, sondern wochenlange 
Schockstarrenach dem Beginn des Crash
ÁMassive Verkäufe und Umschichtung von 

Aktien in Renten erst nach dem Kursverfall, 
also zu Niedrigstpreisen
ÁOffenbar wurde erst nach Überschreiten 

unserer Verlustgrenze von 20% verkauft
ÁFast gleiches Handeln bei allen Papieren, egal 

ob große oder kleine Verluste
ÁKein Verkauf der größten Verlustbringer
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23.11. 
7,88



40

23.11. 
5,91
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ÁDie Risikobegrenzung führt also nicht dazu, 
dass das Programm frühzeitig reagiert, wenn 
die Kurse sinken, sondern nur dazu, dass bei 
Verlusten über 20% Deportwerteso lange 
verkauft werden, bis der Verlust wieder 
geringer als 20% ist.
ÁAllerdings erfolgt auch dies wiederum 

innerhalb der vorgegebenen Strukturen 
(Länder und Wertpapierarten).
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https://financefwd.com/de/analyse-robo-advisor/
https://financefwd.com/de/analyse-robo-advisor/
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Diese Selbstüberschätzung gilt offenbar für 
alle Advisors. So spricht z.B. "Quirion", der 
Sieger beim letzten Robo-Vergleich von 
Stiftung Warentest, noch immer von 
"höchster Sicherheit": "Unser professionelles 
Anlagekonzept basiert auf wissenschaftlichen 
Fakten und nicht auf Spekulation. Wir setzen 
auf Sicherheit mit dem nachweislich besten 
Portfolio -Schutz durch unseren 
Rebalancing-Ansatz" (Websitevom 
05.04.2020). 

Das Ergebnis dieses 'bestenPortfolio-
Schutzes': -19,3% vom 20.02 bis 16.03.2020 
laut Echtgelddepot vonFinancefwd.

Auch "Growney" schwört 
nach -16,9% Verlust noch 
immer auf das angeblich 
äußerst sichere und 
geradezu 'souveräne' 
Weltportfolio -Konzept von 
Gerd Kommer, dem Autor des 
Buches"Souverän investieren 
mit Indexfonds und ETFs".

https://www.quirion.de/
https://financefwd.com/de/robos-krise-update/


ÁViele Käufe und Verkäufe (letztlich über 100 
während eines Jahres)
ÁOftmals Verkauf des gerade gekauften 

Papiers kurz hintereinander
ÁKeine Zukäufe der guten und Verkäufe der 

schlechten Papiere
ÁImmer nur Hin- und Herschaufeln derselben 

Papiere
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Sinnvoller Kaufzeitpunkt?
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ÁWeltweiten Kursaufschwung völlig verschlafen
ÁErst Monate später vorsichtiges Umschichten 

zurück in Aktien, dann aber mit Käufen zu 
Höchstkursen

ÁEs sind nicht die besten Aktien-ETF und nicht 
die besten Renten-ETF (mit denen man natürlich 
sowieso kaum Rendite machen kann)

ÁPapiere mit hohen Verlusten sind noch immer im 
Depot (Japan, Immobilien)

ÁBekannte und weltweite Indizes werden nach 
wie vor ignoriert
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https://financefwd.com/de/analyse-robo-advisor/
https://financefwd.com/de/analyse-robo-advisor/
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2d. 
Performance
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https://www.brokervergleich.de/robo-advisor/echtgeld-test/

https://www.brokervergleich.de/robo-advisor/echtgeld-test/
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+26,1%
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2e. 
Vorsicht bei 
Testergebnissen
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Á Dem Testurteil von "Euro" liegen das Angebot (40% des Gesamtergebnisses), die 
Konditionen (40 %) und der Kundenservice(20%) zugrunde, der Erfolg der 
Anlage ist völlig irrelevant.

Á Die "Studie Robo-Advisor" misst Internetauftritt, Informationsgehalt, 
Programmeinstieg und Nutzungserlebnis - das ist für einen Geldanleger 
natürlich das Wichtigste... Testwatch schreibt dazu: "Wenn ein Robo-Advisor
dann mit einem 'sehr gut' werben darf, ohne das erkennbar ist, welche 
(nebensächlichen) Kriterien dem zu Grunde legen, ist das nahe an 
Verbrauchertäuschung".

Á "Brokervergleich.de" bewertet bei seiner "Robo-AdvisorWahl des Jahres" die vier 
Kriterien Gebühren, Angebot, Leistungen und Service/Sicherheit und dieszu je 
50% durch Juryurteil und Kundenvoting. Die Performance der Anlage ist im Punkt 
"Leistungen" enthalten, allerdings nur als Teilkriterium nebenKontoeröffnung, 
Usability und Verständlichkeit der Verwaltung des Online-Depots. 
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Á Bei "Capital"gibt es mehr als 80 Testkriterien ÂÅ×ÅÒÔÅÔȟ ȵ"ĘÒÓÅ /ÎÌÉÎÅȰ ÈÁÔ ÇÁÒ 
300, die meisten davon sind für den Anleger völlig irrelevant. Der Anlageerfolg ist 
im Bereich Konditionen versteckt und zählt kaum mehr als der Service.

Á Selbst das seriöse und konservativeHandelsblattlässt sich vor die Robo-Advisor
Werbekampagne spannen, fällt auf einen "Test" der "FMH-Finanzberatung" (!!!) 
herein: Marktführer "Scalable" schneidet "unter dem Strich 'gut' ab", weil er "das 
größte Angebot an Anlagestrategien, eine niedrige Mindestsparrate und 
niedrige Gebühren hat". Der Anlageerfolg ist völlig egal.

Á Am meisten geschockt hat uns allerdings, dass selbst im RoboAdvisor-Vergleich 
der Stiftung Warentest (Finanztest 2018+2021) - mit dem der Sieger "Quirion" 
unverdrossen wirbt, keine Bewertung des Anlageerfolges enthalten war.

Á Trauen kann man u.E. eigentlich nur den Tests und Performance-Vergleichen von 
ȵFinanceFWDȰ ÕÎÄ ȵBialloȰȟ ×ÅÉÌ ÄÉÅ ÏÆÆÅÎÂÁÒ ×ÉÒËÌÉÃÈÅ %ÃÈÔÇÅÌÄËÏÎÔÅÎ 
untersuchen.
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3. 
Fazit und Ausblick



ÁRoboAdvisorssind heute noch keine 
wirkliche Alternative zum Kauf eines breit 
gestreuten ETF (z.B. auf den MSCI World).
ÁDie Beimischung von Renten-ETF dämpft den 

Verlust, bewirkt aber kaum Rendite. 
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ÁRoboAdvisorswerden noch weiter 
differenzieren und ɀunter dem Vorwand der 
Individualisierung - die Anlageentscheidung 
und ɀverantwortungimmer mehr dem 
Kunden überlassen.
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ȵ7ÉÒ ÂÅÒÅÉÔÅÎ ÕÎÓÅÒÅ 3ÕÂÓȟ Wraps
und Salate individuell nach den 
Wünschen und direkt vor den Augen 
der Kunden zu und bieten mit rund 
40 frischen Zutaten über 2 Millionen 
Kombinationsmöglichkeiten.
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Kapitalento �ã�����‹�•�†�����‹�‡���‡�‹�•���÷�	�‡�‹�‰�Ž�‹�•�‰�ò���‘�†�‡�”���÷���…�Š�•�‡�–�–�‡�”�Ž�‹�•�‰�ò�ë

15%

5%

10%

10%

5%
5%5%

5%

40%

�÷���‘�™�ƒ�”�†´�•�����‘�”�–�ˆ�‘�Ž�‹�‘�ò���÷���•�ƒ�”�–�����‘�•�‡�›��
���‘�”�–�ˆ�‘�Ž�‹�‘�ò

Große AGs

Kleine AGs

Große Ags unterbewertet

Kleine Ags unterbewertet

Aktien Pazifik

Aktien Schwellenländer

Aktien Europa

Aktien Immobilien

Anleihen kurz

20%

20%

20%

20%

20%

"Golden Butterfly"

Gold

Deutsche Aktien

Kleine AGs

Kurze Anleihen

Lange Anleihen


