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ANGRIFF DE
MASCHINEN

Kiinstliche Intelligenz bringt immer bessere Ergebnisse —auch im
Fondsmanagement. Nur wenige Fonds werden bislang vollstandig
vom Computer gesteuert, doch in Teilbereichen revolutionieren
selbstlernende Algorithmen schon heute die Investmentbranche
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eepMind hat ein System entwi- Kiinstliche Intelligenz —das ist auch eine

ckelt, das eine Erkrankung, die als Entwicklung, die immer mehr in Schwung

akute Nierenverletzung bekannt ~ kommt. Investitionen und Forschung im

ist, vorhersagt. Den Patienten Bereich KI nehmen in einem ,unglaubli-
muss der Computer dazu nicht sehen. Das  chen Tempo" zu, berichten die Autoren des
selbstlernende Programm der Google-Toch-  , Annual Al Index Report, eine Gruppe von
ter DeepMind analysiert nur Gesundheits-  KI-Experten an renommierten US-Univer-
daten des Betreffenden, wie Vitalpara-  sitdten wie Harvard, MIT oder Stanford.
meter und Bluttestergebnisse. 56 Prozent  In Teilbereichen seien die Maschinen dem
dieser Nierenerkrankungen kann das  Menschen heute schon liberlegen, urteilen
DeepMind-System schon heute spatestens  die Wissenschaftler.

48 Stunden vor ihrem Auftreten vorhersa- Auch die Investmentbranche profitiert
gen. Bei schwereren Erkrankungen soll das  immer 6fter vom Einsatz schlauer Rechner.
sogar in neun von zehn Fallen gelingen. »Am ganz kurzen Ende, beim Ausfiihren von

Bei solchen Nachrichten kommen Port- Kauf- und Verkaufsauftragen, hat der Com-
foliomanager ins Traumen: Wie praktisch  puter bereits Ubernommen. Was im Akti-
wdre es, wenn ein Computer zuverldssig  enhandel in den ndchsten Millisekunden
den nachsten Borsencrash zwei Tage im Vo-  passiert, ist komplett maschinengetrieben®,
raus ankiindigen wiirde. Womoglich dauert  erklart Fraikin. In anderen Einsatzgebieten
es nicht mehr lange, bis es so weit ist. ,Alle  sollten sich Investoren jedoch nicht allzu
flinf Jahre verzehnfacht sich die Rechenleis-  groe Hoffnungen machen, warnt der Ex-
tung der Computer. Deshalb kommen Com-  perte. Maschinen seien sehr gut darin, Auf-
puter allmahlich an die Leistungsfahigkeit  gaben zu erledigen, bei denen viele Daten
des menschlichen Gehirns heran®, erklart  verarbeitet werden. Echtes Lernen gebe es
Hendrik Leber, Chef der Frankfurter Fonds-  beiihnen jedoch nicht.

boutique Acatis. Er hat inzwischen schon Ahnlich differenziert duRert sich Linda
zwei Fonds aufgelegt, die mit kiinstlicher ~ Griindken, Forschungsleiterin bei GAM
Intelligenz (K1) arbeiten. Systematic Cantab in Cambridge. ,Der

Kiinstliche Intelligenz — das ist der Code ~ Handel wird immer intelligenter und Big
flir Maschinen, die intelligent denken, ler-  Data revolutioniert den Investmentpro-
nen und handeln. ,Im Kern ist es der Ver-  zess, aber die Anlagenauswahl auf der Ba-
such, bestimmte Entscheidungsstrukturen  sis von maschinellem Lernen ist schwierig®,
des Menschen nachzubilden. Computer urteilt die promovierte Mathematikerin,
sollen so programmiert werden, dass sie  die seit acht Jahren bei Cantab die Mog-
relativ eigenstandig Probleme bearbeiten  lichkeiten der Kl auslotet.
und Aktionen ausfiihren®, definiert Micha- Dennoch: Bereits jetzt haben die ers-
el Fraikin den Begriff, Research-Chef des  ten Asset-Manager Fonds im Angebot,
Invesco-Quantitative-Strategies-Teams im  bei denen die Anlageentscheidungen
TiAM-Interview ab Seite 36. ausschlielich oder uberwiegend —
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Lernfahig: Computergehirne erkennen immer besser Muster in unstrukturierten Daten

FUNF PIONIERE

i

UCITS-Fonds, gesteuert durch kiinstliche Intelligenz

Fondsname ISIN Auflage- Kosten Volumen
datum p.a.in% in Mio. €
Acatis Al BUZZ US Equities DEOO0A2JF683| 15.05.18 1,67 77
Al US Dynamic DE000A2JJ2Z6| 31.07.18 1,59 6,8
ART Al US Balanced DE000A2PB6S2| 02.05.19 1,70 19,6
Data Intelligence Fund DEO0O0A2H9A68| 08.11.18 2,12 3,1
Private Alpha Al Global Opportunity | DE0O00A2JQKU8 17.12.18 1,60 9,5

Quelle: Morningstar, Stand: 03.09.2019

Die ersten Gesellschaften wagen sich schon mit vollstdndig durch kiinstliche Intelligenz

gesteuerten Publikumsfonds auf den Markt.

mithilfe kiinstlicher Intelligenz getroffen
werden. Ob sich diese Strategien auf Dau-
er als Gewinnbringer erweisen, lasst sich
noch nicht beurteilen. Die bislang zum 6f-
fentlichen Vertrieb zugelassenen KI-Fonds
gingen meist erst vor Kurzem an den Start.

Doch die bislang erzielten Ergebnisse
sind mitunter ermutigend. Beispielsweise
beim Acatis Al BUZZ US Equities: Der Mit-
te 2018 aufgelegte Fonds versucht, mittels
kiinstlicher Intelligenz die wahre Stim-
mung von Anlegern, Analysten und Mana-
gern zu erspliren. Der Computer analysiert
dazu Millionen von Social-Media-Beitra-
gen, Onlinenachrichten und Blogs. Inves-
tiert wird dann in die Aktien der 75 belieb-
testen US-Unternehmen.

Das System funktionierte in diesem
Jahr gut. Der Acatis BUZZ Equities konnte
seit Jahresbeginn den amerikanischen Ak-
tienmarkt schlagen. Das ist ein Erfolg, der
nur wenigen menschlichen Fondsmana-
gern vergonnt ist. Im Herbst 2018 blieb der
Fonds allerdings hinter dem Markt zuriick.
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Auch beim Data Intelligence Fund des
jungen Frankfurter Vermogensverwalters
Catana Capital spielt der Computer seine
Stérke bei der Analyse sehr groRer Daten-
mengen aus. Pro Tag wertet die KI knapp
zwei Millionen Onlinenachrichten zu Akti-
en und Finanzmarkten aus. ,Unser Ziel ist
eine positive Rendite, die im langjahrigen
Durchschnitt die Rendite des DAX iiber-
trifft. Gleichzeitig wollen wir negative Jah-
resrenditen vermeiden®, erklart Catana-
Chef Bastian Lechner.

Erste Erfolge
Zumindest letztgenanntes Ziel konnte der
Fonds in den sechs vergangenen, schwie-
rigen Borsenmonaten erreichen. Die Wert-
entwicklung verlief wesentlich glatter als
beim DAX, bewahrte Anleger vor Verlusten
und brachte unterm Strich etwa das Gleiche
wie ein Investment in den DAX selbst.
Nicht ganz so glatt lief es beim zweiten
KI-Fonds von Acatis. Der Al Global Equities
Fonds arbeitet mit einem sogenannten

Deep-Learning-Modell. Das KI-Programm
analysiert 8o Bilanz- und Fundamentalda-
ten von rund 4000 Unternehmen und kon-
struiert anschlieBend das Fondsportfolio.
Um die richtigen Entscheidungen treffen
zu konnen, wurde das System mit Daten
aus der Vergangenheit dazu trainiert, in
den Bilanzen Muster attraktiver Aktien
zu erkennen. Die erlernten Muster wen-
det der Algorithmus dabei immer wieder
auf neue Daten an und soll sich so stetig
verbessern. ,Kiinstliche Intelligenz iber-
nimmt im Fonds komplett die Position
des menschlichen Portfoliomanagers und
ist sowohl fiir Aktienauswahl als auch fiir
Portfoliozusammensetzung und Gewich-
tung zustandig®, sagt Leber.

Die bisherige Wertentwicklung des
Fonds scheint der skeptischen Einschatzung
der KI-Experten recht zu geben. Seit seiner
Auflage Ende 2017 bleibt der Fonds hinter
seinem Vergleichsindex zuriick. Offenbar
lernt das Programm noch immer dazu.

Solche, fast vollkommen durch kiinst-
liche Intelligenz gesteuerten Fonds sind
denn bislang auch eher die Ausnahme als
die Regel. ,Viele Vermogensverwalter und
Fondsmanager arbeiten heute schon mit
maschinellem Lernen und kiinstlicher In-
telligenz, doch es gibt bislang nur wenige
Fonds, bei denen KI-Algorithmen eine dau-
erhafte, magebliche Entscheidungskom-
petenz im Anlageprozess haben®, erklart
Gunter Jager, Chef des Vermogensverwal-
ters Plexus Investments mit Sitz in Liech-
tenstein.

Noch kleiner sei die Zahl der Fonds, die
in Deutschland als regulierter UCITS-Fonds
zur Verfiigung stiinden. Um systematisch
festzustellen, ob Investmentstrategien mit
KI mehr Rendite als traditionelle Fonds er-



wirtschaften, hat Jdger den Al Outperfor-
mance Index entwickelt. Aufgenommen
werden Fonds mit unterschiedlichsten
Strategien, die hauptsachlich auf KI im In-
vestmentprozess bauen. Aktuell umfasst
der Index elf Fonds, Tendenz steigend.

,Die ersten Ergebnisse zeigen, dass Kl-
Fonds einen Mehrwert liefern, berichtet
Jager. Etwas mehr als die Halfte der vom
Index erfassten Fonds hatten ihren jewei-
ligen Vergleichsindex in der ersten Jahres-
hélfte nach Kosten tibertroffen. Gleichzei-
tig kristallisiere sich eine weitere positive
Eigenschaft der KI-Fonds heraus: Ihre Wert-
entwicklung korreliere nur gering mit ande-
ren Fonds des Genres und auch mit tradi-
tionellen Fonds. ,Als Beimischung kénnen
sie dadurch das Risiko-Rendite-Verhaltnis in
einem Portfolio positiv beeinflussen, selbst
ohne hohere Renditen”, erklart Jager.

Mehr Rendite

Anbieter traditioneller Publikumsfonds
setzen nach seinen Beobachtungen bislang
zuriickhaltend auf den breiten Einsatz von
KI zur Steuerung von Investmentstrategi-
en. Bei vielen groRen Hedgefonds gehdre
die Technik dagegen schon langer zum Ge-
schaft. Erfolgreiche Anwender von Kl-Stra-
tegien sind Jager zufolge unter anderem die
US-Hedgefonds Neo lvy, Katonah und Car-
mot Capital, deren Strategien im schwie-
rigen Borsenjahr 2018 Ertrdge von zehn
Prozent und mehr gebracht hitten. Uber-
wiegend kdmen die KI-(UCITS-)Fonds von
jungen Gesellschaften, deren Mannschaft
eher aus dem Wissenschafts- oder Techno-
logiebereich stamme als aus der traditionel-
len Investmentwelt. Zu solchen Start-ups
zahlt die Frankfurter Catana Capital oder
die Berliner Othoz Capital. Othoz-Griinder
Daniel Willmann lancierte vor gut einem
Jahr mit KJL Capital den US-Mischfonds Al
US Dynamic und im Mai den ART Al US Ba-
lanced, der einen dhnlichen Ansatz fahrt,
aber mit geringerer Aktienquote.

Natiirlich prifen auch groRBe Fonds-
gesellschaften, welche Chancen die Kl er-
moglicht. ,Die unglaubliche Effizienz die-
ser Technik regt die Fantasie der Branche
an und bringt groRe Hauser dazu, erheb-
liche Ressourcen zu investieren®, erkennt
Georg Graf von Wallwitz, Geschaftsfiihrer
des Vermogensverwalters Eyb & Wallwitz.

In der Tat: KI-Systeme konnen viel
schneller und kostengiinstiger als der
Mensch eine Unmenge von Zahlen und
Texten analysieren. Einmal geschult erken-
nen KI-Systeme Muster in Aktienkursen,
der Entwicklung von Unternehmensge-
winnen, makrookonomischen Daten, im

Anlegerverhalten sowie in Nachrichten
und Kommentaren sozialer Netzwerke.

Immer mehr Asset-Manager verwen-
den die Ergebnisse dieser Kl-Auswertun-
gen als zusatzlichen Baustein im Analyse-
prozess. Etwa Invesco: ,Wir verwenden die
Technik des Natural Language Processing
(NLP), um das Sentiment in den Aussagen
der Unternehmensvorstande herauszufil-
tern®, verrat Research-Chef Fraikin.

Dabei werte ein Computer die spon-
tanen Antworten der Unternehmensvor-
stande aus, die sie auf Fragen der Aktien-
analysten wahrend einer Telefonkonferenz
geben. Aus den sprachlichen Nuancen der
Antworten kénne der Computer die ,wah-
re“ Einschdtzung eines Managers herausle-
sen—viel besserals aus einer vorbereiteten
und von der Rechtsabteilung durchgewun-
kenen Rede. Bei US-Aktien habe Invesco
mit dieser Analysemethode schon gute
Erfahrungen gemacht und stehe nun kurz
davor, die NLP-Auswertung als eines von
mehreren Elementen bei der Aktienanaly-
se einzusetzen.

Wertvolle Unterstiitzung
Beim Miinchner Start-up Quant IP hilft
eine Big-Data-Analyse auf andere Weise,
spannende Investmentobjekte zu finden.
Beim gerade lancierten Global Innovation
Leaders Fund pfligt sich der Computer
durch mehr als 130 Millionen Patente in
den Patentdatenbanken der Welt. Durch
diese Auswertung will Quant IP Zukunfts-
felder und -unternehmen schneller als an-
dere entdecken. ,Uns ist es gelungen, auf
Basis dieser Informationen eine regelba-
sierte Investmentstrategie zu entwickeln,
die eine deutliche Outperformance gegen-
tiber dem MSCI World zeigt®, versichert
Grundungspartner Lucas von Reuss (mehr
dazu ab Seite 40).

Die skizzierten Ansdtze verdeutlichen:
KI kommt im Portfoliomanagement an-
ders zum Einsatz als in der Industrie. , Au-
tomatisierungen und Rationalisierungen,
wie wir sie aus Fertigungsprozessen ken-
nen, spielen im Portfoliomanagement eine
untergeordnete Rolle. Stattdessen geht es
beim Einsatz von KI im Portfoliomanage-
ment vornehmlich um das Finden von Han-
delsgelegenheiten, die auf traditionellem
Wege kaum zu identifizieren sind“, sagt
Michael Giinther, Portfoliomanager bei
der Frankfurter Fondsboutique Tungsten.

Glinther steuert zusammen mit Pablo
Hess seit 2013 den Absolute-Return-Fonds
Tungsten Trycon Basic Invest HAIG, der eine
systematische Multi-Asset-Long-Short-
Strategie verfolgt und auf einem —
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GIGANTISCHER DATENZUWACHS

Bis 2025 soll das weltweite Daten-
volumen auf 175 Zettabytes anwach-
sen —ideal fiir Big-Data-Systeme.

Weltweites Datenvolumen in Zettabytes
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*erwartete Werte

Fondsmanager Hendrik Leber

Computer kommen
allmdhlich an die
Leistungsfdhigkeit des
menschlichen Gehirns
heran.”

KI-Fonds-Experte Glinter Jager

Als Beimischung
konnen Ki-Fonds das
Risiko-Rendite-Verhdilt-
nis im Portfolio positiv
beeinflussen.”
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