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Wie KI die Risikotragfahigkeit von Portfolios erhoht

Borsen-Zeitung, 18.11.2022
Fiir die meisten professionellen
Investoren fallt die Bilanz bei der
Betrachtung der grof3en Assetklassen
im ablaufenden Jahr erniichternd
aus. Uber 95% aller Mischfonds in
Deutschland liegen im Minus. Die
Miérkte bewegen sich im Spannungs-
feld zwischen Inflationsbekdmpfung
und Rezessionsabwendung. Egal, ob
breit gestreut {iber Fonds und ETFs
oder direkt {iber Aktien: Fast alle
Kapitalanlagen verlieren.
Gleichsam ist die Situation im ins-
titutionellen Assetmanagement
durch hohe Cash-Quoten mit ent-
sprechendem Investitionsdruck so-
wie Erwartungen auf Anlegerseite
gekennzeichnet. Die Ergebnisse der
aktuellen Umfrage des Bundesver-
bandes Alternative Investments vom
Oktober legen nahe, dass mehr als
jeder vierte institutionelle Investor in
alternative Investments allokiert.
Hauptmotiv ist die Suche nach Diver-
sifikationspotenzialen.

Neue Perspektiven

Ein Hebel ist der Einsatz kiinstli-
cher Intelligenz (KI), die durch tiefe
Durchdringung und andersartige
Interpretation strukturierter Finanz-
und Preisdaten maximalen Diversifi-
kationsnutzen anstrebt. Altherge-
brachte Annahmen zum Marktge-
schehen und vermeintliche Gesetz-
maéaligkeiten haben im Jahr 2022
massive Disruptionen erfahren. Kann
maschinelle Intelligenz hier einen
Gewinn an Perspektive leisten?

Dazu lohnt ein Blick auf die negati-
ve Korrelation von Aktien und Anlei-
hen. Diese wurde von Investoren in
besseren Borsenphasen als selbstver-
stindlich angesehen. Indes: Allein
anhand der rollierenden Korrelation
zwischen dem S&P 500 und zehnjéh-
rigen US-Treasuries zeigt sich, dass
deren gegenldufige Bewegung der
Jahre 2000 bis 2020 historisch eine
Ausnahme bildet und die Tendenz

heute eher in Richtung einer gleich-
laufigen Entwicklung geht.

Die Wahrnehmung diesbeziiglich
hat sich bei vielen Kapitalsammel-
stellen und Vermogensverwaltern
drastisch gedndert — mit konkreten
Implikationen fiir die Praxis der Port-
foliokonstruktion. Erstens gilt es,
sich unabhéngiger von der alleinigen
Erwartung steigender Aktienmérkte
zu machen.

Misch- und Strategiefonds — und dies
nicht nur in ,,Schonwetterphasen®.

Insofern sind, neben den skizzier-
ten Datenanalyse- und Dekorrela-
tionseigenschaften, die Generierung
von Alpha und der Schutz gegen
Drawdowns einige Aufgaben, fiir die
KI-Systeme eingesetzt werden kon-
nen. Entsprechend programmiert,
kann eine auf KI-Algorithmen basie-
rende Strategie die Wahrscheinlich-

Pablo Hess

Fondsmanager
des Tungsten
Trycon Al Global
Markets

Michael
Giinther

Fondsmanager
des Tungsten
Trycon Al Global
Markets

Zweitens werden Wege gesucht,
um die risikomindernden Eigen-
schaften, die man sich traditionell
von Rentenpapieren verspricht, zu
kompensieren. Zwar haben Anleihen
durch die positive Verzinsung wieder
an Attraktivitdit gewonnen. Aller-
dings schlagen Realwertverluste auf-
grund der hohen Inflation weiterhin
zu Buche und es besteht die Gefahr
weiterer Riickschlége, sollte sich der
Zins stérker als erwartet der Teue-
rungsrate anndhern. Drittens kdnn-
ten die beschriebenen Korrelations-
vorteile zwischen Aktien und Anlei-
hen fiir Mischportfolios bei hoher
Inflation noch weiter verloren gehen.

Wenige Marktteilnehmer werden
im Lichte aktueller Unsicherheiten
zustimmen, dass ,Kaufen und hal-
ten“-Strategien der Schliissel zum
Erfolg sind. Doch warum eigentlich?
Stabilitdt ins Portfolio zu bringen,
damit Anleger ruhiger schlafen kon-
nen, dies ist doch eigentlich der
Anspruch vieler aktiv gemanagter

keiten von Marktbewegungen bor-
sentéglich berechnen und auch auf
kurzfristige Verdnderungen des
Umfelds dynamisch reagieren.

Ein Beispiel aus der Investment-
praxis: Zehnjdhrige US-Staatsanlei-
hen lagen 2022 die meiste Zeit in
einem Abwdértstrend. Setzten trend-
folgende Modelle auf eine Fortset-
zung (die sich ab August tatsdchlich
bestitigte), konnten sie von dem
kurzfristigen Richtungswechsel, der
Mitte Juni bis Ende Juli seinen Aus-
druck in einer Aufwértsbewegung
von circa 5% fand, nicht profitieren.
Ein weiteres Beispiel ist die jlingste
aufsteigende Bewegung des Euro
von circa 7% gegen den dominieren-
den Abwirtstrend. Fehlverhalten
durch Emotionen und sogenanntes
Anchoring (Festhalten an getroffe-
nen Investmententscheidungen) sol-
len bewusst herausgefiltert werden.

Beim KI-Einsatz im Assetmanage-
ment unterscheiden sich die — derzeit
noch wenigen — Anbieter in Deutsch-

land hinsichtlich ihrer Methodik teils
erheblich. Die aktuelle Phase dient
sicher als erkenntnisreiche Bewih-
rungsprobe. Neben den Inflations-,
Zinswende- und Konjunkturthemen
geht es darum, inwieweit geopoliti-
sche Krisen und Pandemien iiber-
haupt prognostizier- und mandvrier-
bar sind. Auswertungen des Indexan-
bieters Plexus zufolge schlugen im
dritten Quartal 2022 rund 43 % der
Machine-Learning- und KI-Fonds in
Deutschland ihre Benchmark.

Geringe Korrelation

Aus unserer Sicht bietet die
Beschréankung auf Long-only-Strate-
gien zu wenig Spielraum. Daher
haben wir den KI-Fonds und den
Freiheitsgrad des Portfoliomanage-
ments so aufgestellt, dass auch fal-
lende Aktien- und Anleihemérkte
verwertet werden kénnen. Die Wert-
entwicklung korreliert so nur gering
mit Aktien, deutschen Staatsanlei-
hen, Gold oder Rohstoffen und gene-
rierte bei niedriger Volatilitt relativ
konstant ein jahrliches Plus von 4 bis
5% — auch wéhrend der Covid-Phase
und im durch den Ukraine-Krieg
gepréagten Jahr 2022.

Ist KI besser fiir eine neutrale
Marktanalyse geeignet und kann sie
Gelegenheiten in einem Umfeld
identifizieren, in dem die meisten
Vermogenswerte verlieren? Eine
Garantie fiir Uberrenditen bieten
neue quantitative Modelle nicht. KI-
Systeme bieten jedoch einen neuen,
zusitzlichen Instrumentenkasten,
der mehr und mehr nachgefragt wird
— zum Beispiel zur Ermittlung auch
nichtlinearer Zusammenhinge von
Preistrends, Kursmustern und Ein-
trittswahrscheinlichkeiten =~ sowie
Wendepunkten und Richtungswech-
seln an den Markten. Bei richtiger
Konfiguration ldsst sich, so unsere
Uberzeugung, die Risikotragfahig-
keit des Portfolios gegeniiber tradi-
tionellen Ansétzen optimieren.



