* Private
Geldanlage

Handelsblatt

DIENSTAG, 31. MARZ 2020, NR. 64

Ingo Narat Frankfurt

er Corona-Crash an den Finanzmérk-

ten schockt die Anleger. Kénnen

smarte Algorithmen helfen? Die Hoff-

nung mancher Investoren: Kiinstli-

che Intelligenz trifft bessere Ent-
scheidungen bei der Geldanlage als der fehlbare,
menschliche Fondsmanager. Doch die Wirklichkeit
bleibt hinter den Erwartungen der Experten zu-
riick, die ihre Strategien von derartigen Computer-
modellen steuern lassen.

Eine Handelsblatt-Recherche zeigt: Seit dem Bor-
senhoch am 19. Februar verloren die Aktienmirkte
rund ein Drittel an Wert, und viele Fonds mit Steue-
rung durch smarte Algorithmen litten in &hnlicher
GrofRenordnung. ,,Die Ansdtze haben sich in der ak-
tuellen Krise weniger bewdhrt“, sagt Hendrik Leber,
Chef des Vermogensverwalters Acatis. Er forscht
seit vielen Jahren in dem Bereich und bietet einige
solcher Fonds an. Vereinzelte Strategien lieferten in
den Krisenwochen zwar sehr gute Ergebnisse. Aber
dort stehen oft recht spezielle Konzepte dahinter,
oder es fehlt eine langfristige Erfolgsbilanz.

Kiinstliche Intelligenz versucht aus Daten Muster
herauszulesen, die fiir Prognosen eingesetzt wer-
den konnen. Die reine Datenfiille ist in den vergan-
genen Jahren explodiert. Gleichzeitig kénnen die
Informationen immer schneller verarbeitet wer-
den. Auflerdem sind heute ganz andere Datenquel-
len verfiigbar als vor einigen Jahren, wo man sich
auf Finanzmarktzahlen wie Kurse oder Firmenin-
formationen beschréinkte.

Heute werden haufig auch reine Texte, Nachrich-
ten aus dem Internet und den sozialen Medien,
Kreditkarteninformationen oder Satellitenbilder
genutzt. Aufnahmen aus grofer Héhe konnen bei-
spielsweise die Auslastung von Parkplétzen vor Ein-
kaufsmérkten erkennen und damit vor den offiziel-
len Firmenverdffentlichungen Riickschliisse auf die
Umsitze zulassen.

Wenig Auswahl fiir Normalanleger

Die grofRe Euphorie um Big Data und eine intelligen-
te Verarbeitung der Informationen steht allerdings
in Widerspruch zu den bisherigen Angeboten in der
Geldverwaltung. ,,Ich beobachte etwa drei Dutzend
Ansitze mit einem Kapital von insgesamt knapp ei-
ner Milliarde Euro“, sagt Fred Sage, Chef der
schweizerischen Beratungsfirma Nextgen Alpha.

Zwar arbeiten und experimentieren viele Hedge-
fonds mit solchen Ansitzen. Die Palette der auch
fiir Normalanleger erwerbbaren Strategien in ei-
nem regulierten Fonds ist jedoch sehr iiberschau-
bar. Es ist ein heterogenes Feld: Die Anbieter arbei-
ten mit unterschiedlichen Daten, unterschiedlichen
Strategien und investieren in unterschiedlichen Be-
reichen der Finanzmarkte, manche konnen zusatz-
lich auch auf fallende Kurse setzen.

Das bringen Fonds mit kiinstlicher Intelligenz

Auswahl von Produkten flr unterschiedlichliche Anlagemarkte und mit
unterschiedlichen Strategien, Wertentwicklung in Prozent

In der Krise seit Aktien-

Name 1 Jahr top am 19. Februar
Acatis Al Buzz US Equities I -33,6 %
Acatis Al Global Equities M -8,5% I -36,7 %
Acatis Global Value Total Return I -35,8 %
Al US Dynamic H-6,0% . -27,3 %
Art Al US Balanced Il -13,3 %
Art Al Euro Balanced I -32%
Tungsten Trycon Al Global Markets

Data Intelligence Fund B -6,0%

Oddo BHF Al
Amundi Stoxx Global Al Ucits ETF
Xtrackers Al & Big Data Ucits ETF

I -31,0 %
I -34,3 %
I -30,6 %

Jahresdaten bis Ende Februar, Krisendaten bis zu Fondspreistiefs im Marz; Al: Artficial Intelligence
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Crash

Algorithmen
gegen den

Fonds wollen die Verluste an den Finanz

-markten mithilfe Kinstlicher Intelligenz

begrenzen. Nur wenige schaffen das -

In dem Feld tummeln sich klassische Vermo-
gensverwalter ebenso wie Start-ups aus dem Tech-
nologiesektor. Das Gros der Fonds ist sehr jung
und mit zweistelligen Millionen-Euro-Volumina
sehr klein. Wer gemeint hatte, die smarten Roboter
wiirden mit dem schwarzen Schwan Coronakrise
besser klarkommen als ihre lebenden Konkurren-
ten, der sah sich getduscht. ,,Kein Wunder zumin-
dest bei reinen Aktienstrategien, wo man immer in-
vestiert ist, denn es ging eigentlich {iberall nach un-
ten“, erkliart Alessandro di Soccio, Chef von A.I.
Machines, einer Londoner Firma, die Anlagemo-
delle mit Kiinstlicher Intelligenz entwickelt. Die Ab-
wartsdrift spiirten beispielsweise ein Produkt von
Oddo BHF Asset Management und zwei der Ange-
bote von Acatis.

Auf Talfahrt waren ebenso spezialisierte Index-
fonds von Amundi und der DWS unter dem Mar-
kennamen Xtrackers. Interessant ist, dass sowohl
bei Amundi mit Fokus auf Technologiewerte als
auch bei Oddo BHF ein doppelter smarter Ansatz
nicht half: Beide Strategien wihlen mit Kiinstlicher
Intelligenz Aktien von Firmen aus, die vom Einsatz
Kiinstlicher Intelligenz profieren sollen.

Besser fiihlt sich Jamie Wise. Der Kanadier ist
Griinder von Buzz Indexes. Die Firma entwirft
Marktindizes und Anlagestrategien, die auf der
Analyse grofer Datenmengen basieren. Bereits vor
sieben Jahren konzipierte Wise ein Programm, das
mit Kiinstlicher Intelligenz arbeitet. Es nutzt aus-
schlieflich soziale Medien und Onlinequellen in
den USA.

Die Algorithmen werten die Kommentare zu den
groflen amerikanischen Firmen aus. Der Ansatz lie-
ferte in den vergangenen Wochen zwar keinen ech-
ten Schutz vor Verlusten. ,,Aber im Schnitt konnten
wir seit dem Start jahrlich tiber sechs Prozentpunk-
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aber einige liefern sogar Gewinne.

te Ertrag mehr erzielen als der S&P 500, das ist er-
mutigend“, sagt Wise, der das Modell bereits seit
einiger Zeit zusammen mit Acatis auch in Deutsch-
land anbietet.

Zu den Neustartern im Geschift gehort Daniel
Willmann. Der Griinder des Berliner Start-ups Ot-
hoz Capital arbeitet bei seinem Ansatz des soge-
nannten maschinellen Lernens mit Finanzmarktda-
ten und fundamentalen Daten. Er lancierte vor
zwei Jahren mit einer Partnerfirma den US-Misch-
fonds ,,AI US Dynamic“ sowie spdter den ,, Art Al
US Balanced“ mit beschrinkter Aktienquote.

Seit wenigen Wochen gibt es das Mischfonds-
Pendant fiir europdische Aktien. Der ,,Art Al Euro
Balanced“ konnte die Abschlége in den letzten Wo-
chen noch weiter begrenzen und verlor lediglich
drei Prozent. ,,Bislang kamen wir fast unbeschadet
durch, weil wir die Aktienquote schon Ende ver-
gangenen Jahres zu senken begannen®, sagt Will-
mann. Von den damaligen 42 Prozent seien Ende
Februar nur noch sieben Prozent {ibrig geblieben:
,Wir haben jetzt viel Cash, um bei tieferen Bewer-
tungen wieder zu kaufen.”

Zufrieden ist auch Bastian Lechner. Seit einem
Jahr ist der Chef von Catana Capital mit dem euro-
pdischen Mischfonds ,,Data Intelligence Fund“ im
Geschiift. Das Produkt erweist sich in den Corona-
wochen mit einem Abschlag von lediglich sechs
Prozent als Verlust-Minimierer. ,,Die Ergebnisse
sind okay, es funktioniert, wie man in der Krise
sieht“, sagt Lechner. Die Ergebnisse iiber etwas
langere Sicht waren allerdings weniger spektakuldr.

Der Catana-Chef nutzt als Input fiir sein Modell
Informationen aus dem Internet auf Deutsch, Eng-
lisch und Chinesisch. ,,Wir berticksichtigen unge-
fahr zwei Millionen Nachrichten pro Tag®, sagt er.
Der wichtigste Unterschied zu den Konkurrenten
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ist allerdings: Der Fonds kann auch auf fallende
Kurse setzen und so von Talfahrten profitieren.

Ein Ausreif3er ist der ,,Tungsten Trycon Al Global
Markets“ des kleinen Verwalters Tungsten Capital
Management. Die Krisenbilanz fiir die heiklen Wo-
chen weist einen Wertgewinn von fiinf Prozent aus.
,Das lag an Index-Shorts, in der Abwértsphase ha-
ben wir uns gut geschlagen“, erklirt Tungsten-
Mann Pablo Hess.

Gelernt aus Krisenzeiten

Auch dieser Fonds kann auf fallende Kurse setzen
- und machte damit Gewinn. ,,Unsere Modelle ha-
ben aus den schwierigen Markten 2001, 2008, 2011
und 2018 gelernt, das kam uns zugute®, sagt Hess.
Viele Einzelstrategien steuern diesen Fonds. Ge-
nutzt werden Aktienindizes, Wahrungen, Staatsan-
leihe-Futures. Als eine Superstrategie will Hess den
Ansatz trotz der jiingsten Ergebnisse nicht verste-
hen: ,,Das ist kein Modell, mit dem man jedes Jahr
seine 15 Prozent macht.“

Manche Anbieter arbeiten ohne regulierte
Fonds. Sie bieten ihre Modelle mit Kiinstlicher In-
telligenz Finanzhiusern und deren Grof$kunden
an. In diese Gruppe gehort die Miinchner Firma Ri-
se Wealth Technologies. Seit sieben Jahren arbeitet
das Unternehmen an Ansitzen, die sich von her-
kéommlichen Investmentkonzepten auch dadurch
unterscheiden, dass sehr kurzfristig gekauft und
verkauft wird. ,Die Handelsstrategien werden im-
mer kurzlebiger, momentan wiirde ich die Haltbar-
keit nur noch auf wenige Wochen schitzen®, sagt
Firmenchef Stefan Tittel. Deshalb miisse man stin-
dig bisherige Modelle anpassen oder ganz neue
entwickeln. Das eigene Modell arbeite mit Termin-
kontrakten auf den US-Aktienindex S&P 500. Dazu
kidmen sehr kurzfristige Trades mit Instrumenten

auf den Volatilitdtsindex fiir das Aktienbarometer.
Dieses Stimmungsbarometer schwankte in den ver-
gangenen Wochen so extrem wie zuletzt in der Fi-
nanzkrise.

,In den letzten vier Wochen lag unser Modell mit
seinen Vola-Trades sehr hiufig richtig“, sagt Tittel.
Fiir diese Phase nennt er einen Ertrag von etwa 17
Prozent - ein krasser Unterschied zu den Ergebnis-
sen der Konkurrenten. Uber die gesamte Lebens-
dauer von vier Jahren habe das Konzept jahrlich im
Schnitt 13 Prozent Rendite geschafft. Die Wert-
schwankungen erreichen nach seinen Angaben et-
wa ein Drittel typischer Aktienschwankungen. Bis-
her steckten nur 25 Millionen Euro in dem Ansatz.
Uber die niichsten Monate erwartet Tittel aller-
dings einen grofSen Kapitalschub durch Neuenga-
gements institutioneller Investoren. Damit kdnne
er die Milliarden-Euro-Hiirde beim Volumen {iber-
springen. Tittel glaubt: , Fiir Kleinanleger ist das
weniger geeignet, unter anderem deshalb, weil das
Modell sehr erklarungsbediirftig ist.”

Auf der internationalen Biihne der smarten Pro-
dukte ist die Bilanz ebenfalls gemischt. ,Fast alle
Konzepte hatten im vergangenen Jahr keine Zufliis-
se, weil die Erfolgsbilanzen fehlten®, sagt Giinter Ja-
ger, Leiter der liechtensteinischen Beratungsfirma
Plexus Investments. Er beobachtet lingerfristig
ausgerichtete Investmentansitze wie auch kurzfris-
tig agierende Tradingmodelle, wie sie eher bei
Hedgefonds {iblich sind.

Manche Experten bleiben trotz der bisher ge-
mischten Renditebilanzen optimistisch. An die gu-
ten Aussichten glaubt beispielsweise Berater Sage
von Nextgen Alpha: ,,Dieser Markt wird wachsen,
weil die Anlageentscheidungen ohne Angst und Pa-
nik getroffen werden - das nutzt auch den Anle-
gern.”
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