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Wenn der Computer den Fonds managt

Kiinstliche Intelligenz ist in aller Munde - auch in der Investmentindustrie sorgt die Anwendung der Technologie fiir Aufbruchstimmung.

ALEXANDER TRENTIN
sist oft nur Etikettenschwindel - das
E beobachtet Hendrik Leber, Mit-
griinder des deutschen Fonds-
hauses Acatis, wenn Fonds mit dem Be-
griff «kiinstliche Intelligenz» (KI) werben.
Gegentiber FuW erkldrt er: «Da wird viel in
einen Topf geworden, beispielsweise Big
Data oder Robo Advice.» Big Data ist die
Verarbeitung riesiger Datenmengen.
Unter Robo Advice versteht man die
Schaffung  automatischer  Portfolio-
Vorschlége fiir Anleger. «Ausserdem steckt
dahinter oft gewdhnliche Statistik», fligt
er Leber kritisch hinzu.

Dabei ist die Anwendung von KI-Tech-
nologie (vgl. Textkasten) auf ein komple-
xes System wie die Finanzmérkte viel-
versprechend. Mit der Mustererkennung
auf Basis des maschinellen Lernens kann
man grosse Datenmengen verarbeiten
und Investmentstrategien optimieren.

Schon lange arbeiten Informatiker und
Finanzmarktexperten daran, mit Com-
puterhilfe bessere Anlageentscheidungen
zu treffen: In den Achtzigerjahren wurden
die ersten Studien zur Vorhersage von Ak-
tienkursen durch KI-Methoden publiziert.
Doch wie in anderen Bereichen - etwa der
Sprach- und Bilderkennung - hat die
Technologie im Finanzbereich erst in den
letzten Jahren durch Fortschritte in der
Soft- und Hardware Fahrt aufgenommen.

«Die heutige Rechenleistung ermog-
licht Entwicklungsschritte, die im Jahr
2000 nur unter grosstem Aufwand mog-
lich waren», beobachtet Michael Giinther.
Er ist Portfoliomanager und Entwickler

«An welche Muster man
wirklich glaubt, muss der
Mensch entscheiden.»

ANNETTE SCHOMMEL
Mitgriinderin, XanaduAlpha

beim Anlagehaus Tungsten. Sein Fonds
Trycon basiert auf Trendfolgestrategien
und verwendet seit 2013 KI-Methoden.
Glinther sagt, fiir seinen Fonds tibersteige
der Aufwand bei Daten und Rechen-
leistung eine herkémmliche Trendfolge-
strategie um das Hunderttausendfache.
Die KI-Strategie konne Verbindungen
zwischen Daten erkennen, «die traditio-
nelle Modelle nicht finden.»

Christian Lo-

pez, Research-Lei-
ter bei der Amundi-
Tochter CPR Asset
Management, be-
tont die Hilfe durch
KI: «Es ist fiir einen
Menschen unmog-
lich, alle Nachrich-
ten zu tiberblicken,
die in einem
Moment gesche-
hen. Hier kann
Kiinstliche Intelligenz - etwa die
Verarbeitung natiirlicher Sprache — den
Manager unterstiitzen.» Auch kénne KI
dem menschlichen Experten mit Invest-
mentvorschldgen assistieren.

Annette Schémmel, die mit ihrer Firma
XanaduAlpha an einem neuen Anlage-
ansatz auf KI-Basis arbeitet, betont:
«Kiinstliche Intelligenz ist wichtig, um
iiberhaupt Muster in riesigen Daten-
mengen zu finden. Aber die Entschei-
dung, an welche Muster wir wirklich glau-
ben, muss noch der Mensch treffen.»

EIN KOMMENTAR VON FuW-REDAKTOR ALEXANDER TRENTIN

: Kiinstliche Intelligenz (KI) ist keine

. Magie, kein Allheilmittel, und es gibt

. auch keine Garantie, dass ein Fonds
damit mehr Performance erzielt. Es sind
i Methoden, die in bestimmten Berei-

. chen beeindruckende Resultate erzie-

: len, dank Fortschritten der Leistungs-

: fahigkeit von Computern. Fiir Uber-

i setzungen, Bilderkennung und Sprach-
: verarbeitung sind die Vorteile nicht

: wegzudiskutieren. Beim Finanzmarkt

¢ ist die Sache fiir mich nicht so klar.

: Der Nutzen jeder Technologie hdngt
: von der korrekten Anwendung ab. Hef-
: tet ein Fondsanbieter einfach nur das

: Etikett «kiinstliche Intelligenz» an sein

¢ Produkt, dann heisst das noch nicht

: viel. Es gibt Tausende von Maglichkei-

i ten, was dahinter stecken konnte.

Auch sind «Beweise» fiir den Zusatznut-

¢ zen bei neuen Produkten mit Vorsicht zu
: geniessen. Bei der Riickrechnung der

: Rendite eines Modells hat das System

: typischerweise perfekt funktioniert. Fiir
i die Zukunft sagt das aber wenig aus. Das
i «Overfitting» ist ein bekanntes Problem
: der Statistik: Ein komplexes Modell

i passt auf die vorhandenen Daten dus-

: serst gut, bietet jedoch wenig Nutzen,

: wenn neue Daten hinzukommen.

:  Am wichtigsten scheint mir aber die
. Eigenheit des Finanzmarkts zu sein,

Kl ist keine Wunderlosung

Der Fondsmanager der Zukunft kdnnte ein Computer sein.
1 Doch kiinstliche Intelligenz ist keine Performancegarantie.

dass man als Anleger in Konkurrenz zu
den anderen Marktteilnehmern steht.
Selbst wenn ein Modell momentan gut
funktioniert, also aus den vorhanden
Daten die richtigen Schliisse zieht,
konnte sich das Verhalten des Finanz-
markts jederzeit dndern.

Wenn eine Methode eine dusserst
gute Performance ohne héheres Risiko
erzielt, dann wird das der Konkurrenz
nicht verborgen bleiben. Mehr Markt-
teilnehmer werden darauf setzen, die
Renditevorteile konnten mit der Zeit
verschwinden. Das gilt fiir alle Invest-
mentansitze, und KI-Methoden sind
davor grundsétzlich nicht gefeit.

Bei aller Kritik: Komplexe Systeme zur
Datenverarbeitung und fiir automati-
sche Anlageentscheide werden im
Fondsmanagement immer weiter Ver-
breitung finden. Denn gerade wenn ein
Investor eine Methode findet, die eine
bessere Performance verspricht, wird
das die Konkurrenz unter Druck setzen:
Sie muss auf den Zug aufspringen, um
den Anschluss nicht zu verlieren.

Der Finanzmarkt ist gepragt von
hohem Wettbewerbsdruck, technischer
Aufriistung und Experimentierfreude.
Das fordert die Verbreitung von kiinst-
licher Intelligenz — Anleger werden sich
mehr damit beschaftigen miissen.

Das Wichtigste

® Fortschritte in Hard- und Software er-
moglichen, Anlageentscheidungen auf
Basis grosser Datenmengen zu treffen.

® KI-Modelle kdnnen autonom handeln
oder dem Menschen assistieren.

® Performancevorteile konnten bei
veranderter Marktstruktur schwinden.

Glinther setzt
auf die «halb-auto-
matische» Imple-
mentierung  der
Entscheidungen
des Computers.
Der Mensch schaut
diese noch einmal
an. Gemidss Giin-
ther ist wichtig,
dass «das Risiko-
management kon-
ventionell ist -
die so gesetzten Grenzen kann die
Maschine nicht tibersteuern.»

Das Fondshaus Acatis hat drei
Produkte im Angebot, die automatisch
KI-Entscheidungen = implementieren.
Zwei davon sind zusammen mit der
Koryphie Jiirgen Schmidhuber, Professor
in Lugano, entwickelt worden. Acatis-
Portfoliomanager Hendrik Leber erklart:
«Daneben nutzen wir KI in einem Fonds,
um nur eine Vorselektion von Aktien zu
treffen. Die Zusammenarbeit von Mensch
und Maschine funktioniert gut.» Die

Fonds mit dem autonomen KI-Produkt
sind aber dieses Jahr besonders gut gelau-
fen - «obwohl sie tiberhaupt nicht auf
Momentum- sondern auf Fundamental-
faktoren basieren», sagt Leber. «Wir wer-

«Die Zusammenarbeit
von Mensch und Maschine

funktioniert gut.»

HENDRIK LEBER
Mitgriinder, Acatis

den aber noch einige Jahre an Erfahrung
brauchen, um die Performance-Vorteile
des Ansatzes richtig einzuschétzen.»
Hedge Funds verwenden KI-Losungen
schon ldnger. Gemdss einer Statistik
des Datenanbieters Eurekahedge haben
solche Ansitze einen deutlichen Perfor-
mance-Vorteil gebracht (vgl. Grafik oben).
Auch Stefan Wallrich von Wallrich Wolf
Asset Management ist zufrieden mit

Stichwort kiinstliche Intelligenz

Vielféltig sind die Methoden, die unter dem
Begriff kiinstliche Intelligenz (K, auf Eng-
lisch: Artificial Intelligence) zusammenge-
fasst werden. Im Vordergrund steht das
maschinelle Lernen: Die Methoden sollen
aus gegebenen Inputdaten moglichst selb-
standig Muster erkennen, kategorisieren
und Schlusse ziehen.

Fiir Schlagzeilen sorgten in den ver-
gangenen Jahren besonders Fortschritte bei
kiinstlichen neuronalen Netzen. Sie wer-
den heute fiir die Erkennung von menschli-
cher Sprache, Ubersetzungen, Vorschldge
fiir das Internet-Shopping und die Analyse
von Bildern verwendet.

Das Prinzip ist dem menschlichen Ge-
hirn - Neuronen sind Nervenzellen - nach-
empfunden und ist schon vor mehr als sieb-
zig Jahren konzipiert worden. Dabei veran-
dern sich die Gewichtungen von Verbin-
dungen in einem Netzwerk von Neuronen,
sodass sie von einer Kombination von In-
putdaten zum passenden Output flihren.

Die neuronalen Netze «lernen» dabei aus
Trainingsdaten und verandern sich, um die
optimale Verbindung von Input- zu Output-
daten zu finden. Die heutigen vielféltigen
Anwendungen sind aber erst dank Durch-
briichen in den vergangenen Jahren még-
lich geworden.

Einerseits sind die Netzwerke «tief»
geworden - das bedeutet, dass mehrere
Schichten an Neuronen verwendet werden,
mit einer sehr grossen Anzahl dieser virtuel-
len Nervenzellen. Auch die Trainingsdaten
sind viel umfangreicher geworden: Google

hat etwa fiir ein neuronales Netzwerk zur
Bilderkennung Hunderte Millionen von Bil-
dern verwendet. Dafiir braucht es mehr Re-
chenkraft. Zudem ermdglichen neue Struktu-
ren der neuronalen Netze immer eindrucks-
vollere Resultate dieses «Deep Learningy.

Die Ergebnisse von neuronalen Netzen
werden oft als intransparent angesehen:
«Das ist eine korrekte Kritik», erklart Chris-
tian Lopez von CRP Asset Management.
«Die Modelle kdnnen Verzerrungen
beinhalten - das hangt ganz von den
verwendeten Daten ab.»

Neuronale Netze gehdren zum Feld der Klas-
sifikatoren. Diese sollen Daten mdglichst
sinnvoll strukturieren. Eine weitere bekannte
Methode dafiir sind Entscheidungsbaume.
Dabei kdnnen Klassifikationen in Form von
Verzweigungen anschaulich gemacht wer-
den. Um aus unsicheren und unvollstandi-
gen Informationen Schliisse zu ziehen, wer-
den Bayes-Netze herangezogen. Eine weite-
rer Bereich der Kl sind evolutionare Algo-
rithmen. Dabei werden Computermodelle
zuféllig - wie bei der biologischen Evolution
- verandert, sodass sie immer besser das
jeweilige Problem I6sen kénnen.

Viele Datenpunkte sind dabei Fluch
und Segen. Denn soll das System etwa ein
perfektes Portfolio finden, kann es dies fiir
die Vergangenheit meist grossartig tun —
das ist aber keine Garantie. Hendrik Leber
von Acatis erkldrt: «\Wenn man Tausende
Datenreihen hat, dann findet man darunter
immer zehn, mit denen man einen Kursver-
lauf genau nachbilden kann.»
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Wie das menschliche
Gehirn sollen Methoden
der kiinstlichen
Intelligenz selbsténdig
Muster erkennen.

Kl bietet Performancevorteil
== Hedge Funds mit KI

== Hedge Funds
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seinem KI-Modell: «Letztes Jahr war die
Feuertaufe: Trotz des Kursriickgangs an
der Borse erreichten wir eine Performance
um null.» Er ist aktiv in Stillhalterstrate-
gien — dabei werden Optionen verkauft
und dafiir Prdmien eingenommen.
Wallrich erldutert: «Unser Ansatz ist
aus der Idee entstanden, die Performance
von verschiedenen Strategien zuriickzu-
rechnen. Unser Programmierer hatte
dann die Idee, dass wir nicht nur zurtick-
rechnen, sondern dass wir die Strategien
auch optimieren.» Die Maschine kénne
eine gewdhlte Strategie besser durchhal-
ten als ein menschlicher Trader — «sie ist
emotionsloser». Standig suche sein Algo-
rithmus nach einem besseren Modell, das
alle zwei bis drei Jahre angepasst werde.
BeiWallrich sind Preis- und Volatilitéts-
daten der Input. Bei Michael Glinther wird
tageweise aus einer Vielzahl von Markt-
daten eine Investmententscheidung ge-
troffen. Leber von Acatis erkldrt dagegen:
«Wir wollen langfristige Prognosen auf-
grund fundamentaler Signale erstellen.»
So wiirden neuronale Netze (vgl. Text-
kasten) verwendet, um aus «unstruktu-
rierten Daten» wie Unternehmensberich-
ten relevante Aussagen zu finden, die im
Kurs noch nicht berticksichtigt seien.
Leber glaubt, dass in zehn Jahren «KI
ein dominierender Faktor im Asset Mana-
gement sein wird». Und durch immer
mehr Rechenleistung werde sich das Ent-
wicklungstempo beschleunigen. Michael
Glinther glaubt nicht, dass sich Handels-
strategien kannibalisieren, wenn mehr

«Die KI-Modelle konnen
sich auf vielfdiltige
Weise unterscheiden.»

MICHAEL GUNTHER
Portfoliomanager, Tungsten Trycon

Anbieter zum Einsatz von KI tibergehen:
«Die Modelle kénnen sich auf vielfiltige
Weise unterscheiden — beispielsweise wel-
che Datenbasis verwendet wird.»

Annette Schommel betont: «Wenn die
gleichen Daten mit der gleichen Brille an-
geschaut werden, ist eine Uberrendite
zum Markt, Alpha, nur noch an den Rén-
dern zu bekommen.» Statt «Data Mining»
—also der Massenauswertung von riesigen
Datenpools — bevorzugt sie «Data Fra-
cking»: kleine, spezifische Datensamm-
lungen zu finden und auszuwerten.

Niemand weiss, wie gut die KI-Modelle
kiinftig abschneiden. Wenn jemand sage,
sein Modell habe eine Krise in der Ver-
gangenheit wunderbar umschifft, dann
sei es wahrscheinlich mit Daten von
damals trainiert worden, sagt Leber. Er
betont: <KKommt es zu einem vdllig neuen
Ereignis an den Mérkten, dann kann und
soll unser Modell das nicht vorsehen.»
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