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K1 als Zukunft des Fondsmanagements

Noch sind sie
Exoten. Doch
immer mehr spricht
fur maschinell
verwaltete Fonds.

Von Martin Hock,
Frankfurt

tinstliche Intelligenz (KI) hat in

der Fondsbranche in zwei

Varianten als Thema Einzug

gehalten. Einige sehen darin
eine Investitionschance, andere nutzen
diese fiir Anlageentscheidungen. Im Grun-
de sei die Finanzindustrie doch ein infor-
mationsverarbeitendes Gewerbe, sagt
Glnter Jager, Geschéftsfiihrer der Liech-
tensteiner Plexus Investments, die sich als
Denkfabrik versteht und Wissen iiber KI
im Fondsmanagement verbreiten will.
Heute erfolge die Informationsverarbei-
tung noch groftenteils durch Menschen,
deren Kapazitit aber begrenzt ist, sodass
KIim Vorteil sei.

Das Angebot an solchen Fonds ist der-
zeit iberschaubar, auch wenn ihre Zahl in
den vergangenen finf Jahren deutlich
gestiegen ist. Jager beziffert es auf etwa
30 bis 40 Fonds. Im Wesentlichen seien
sie eine Weiterentwicklung von Fonds
mit quantitativen = Anlagestrategien.
Daher sei es eigentlich liberraschend,
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dass es vergleichsweise viele in Deutsch-
land gebe. , Allerdings ist ihr Volumen
vergleichsweise klein“, rdumt Jéger ein.

Ein Problem sei, dass menschliche
Manager Anlageentscheidungen ver-
gleichsweise leicht erkldren konnten.
Werden diese aber von einer Kiinstlichen
Intelligenz getroffen, falle die Erklarung
deutlich schwerer. Dass sich Anleger
damit derzeit noch schwertun, weif3 auch
Marco Wunderlich, Manager des dltesten
deutschen KI-Fonds, GET Capital Quant.
Die Reaktionen seien, vor allem bei insti-
tutionellen Anlegern, bisweilen sehr
ablehnend. ,Auch ETF haben Jahre
gebraucht, um eine signifikante Grof3e zu
erreichen®, sagt Wunderlich. ,Mehr
Bekanntheit wird die Akzeptanz for-
dern.“ Es dauere eben, bis neue Technik
Akzeptanz finde.

Grundaufgabe einer KI im Fondsma-
nagement ist das Erkennen von nicht
immer intuitiven Mustern. ,Ein menschli-
cher Beobachter folgert aus drei Wieder-
holungen einen Trend®, erklért es Michael
Gilinther, Vorstand der Investmentbou-
tique Trycon und Manager des grof3ten KI-
Fonds Tungsten Trycon Al Global Mar-
kets. ,,Unsere KI agiert gelegentlich gegen
solche Auffassungen. Das funktioniert
gut.“ Wunderlich sieht die Starken dane-
ben auch in der Prognoseerstellung, Opti-
mierungsfiahigkeit und Entscheidungsge-
schwindigkeit. Damit sei Fondsmanage-
ment mithilfe von KI gut nachstellbar. Das
funktioniere aber nur, wenn man nicht
auch noch in den Analyseprozess eingrei-
fen wolle, sagt Wunderlich. In die Verwal-

tung des GET-Portfolios wird daher nur im
Rahmen eines Plausibilitatschecks bei den
Orders, zum einen aus regulatorischen,
zum anderen aus Griinden der Qualitétssi-
cherung, eingegriffen. Auch Jager findet es
fragwiirdig, beim Einsatz von KI auf
menschliche Erfahrung aufzubauen. Es
drohe nur die eigene Erfahrungswelt abzu-
bilden, und die Chance, mittels KI neue
Muster zu finden, werde verschenkt.

Bei der Verarbeitung der Daten sind
etliche Probleme zu l6sen. So konnen,
besonders wenn in Nichtfinanzdaten
Muster gesucht werden, unerkannt Kor-
relationen bestehen, die den Einfluss der
betrachteten Grofie beeintrachtigen, sagt
Jager. Auch sei immer fraglich, ob von
einer KI entdeckte Muster langfristig sta-
bil seien, insbesondere weil die Massen-
erfassung von Daten (,,Big Data“) nur
wenige Jahre zuriickreicht. ,KI sollte vor
allem Entscheidungsvorschldge und Teil-
prozesse ibernehmen. Sie funktioniert
vorwiegend bei klar beschriebenen Fra-
gestellungen® — etwa im Bereich ameri-
kanischer Kommunalanleihen, einem
sehr intransparenten Markt, der gute

Moglichkeiten der Informationsverarbei-
tung biete. Bei gemischten Fonds finde
sie dagegen weniger oft Anwendung, und
auch fiir Aktien gelte: je komplexer, desto
schwieriger fiir die KI.

Auch Giinther kennt Tiicken. So habe
man die KI beim Lernen fiir Fehler
bestrafen“ miissen, um ihr Vorurteile
auszutreiben. ,Das einfachste Merkmal
der Mérkte ist die langfristige Tendenz
nach oben. Deswegen wiirden die meis-
ten Strategien dazu neigen, weiter stei-
gende Mirkte zu prognostizieren. Dem
treten wir iber die Programmierbarkeit
der KI entgegen, da wir ja marktunab-
hédngige Renditen anstreben.“ Auch die
Annahme, die Wertentwicklung von
Anleihen und Aktien verlaufe stets
gegensitzlich, weil dies in den vergange-
nen zwei Jahrzehnten so war, habe man
der KI erst austreiben miissen. Von ,,Big
Data®“ habe man indes Abstand genom-
men. ,,Grundsétzlich kann man das ver-
wenden, aber es ist schwierig. Die Histo-
rie der sozialen Medien ist nicht lang
genug. In dieser Zeit hat sich die Nutzer-
basis verdndert, Plattformen sind gekom-

men und gegangen.“ Mit der Selektion
von Einzeltiteln mithilfe unstrukturierter
Daten seien schon einige gescheitert.
Und fiir die Makrobrille sei es nicht sinn-
voll. Strukturierte Finanz- und Preis-
daten als verdichtete Informationen
erfiilllten die Anspriiche am besten. Wih-
rend der GET-Fonds ein globaler Aktien-
fonds ist, ist der Trycon-Fonds vom
Ansatz her gemischt, aber nicht im klassi-
schen Sinne. Er besteht aus einem Basis-
portfolio aus Staatsanleihen und etwas
Liquiditét und sichert damit den Handel
mit Terminkontrakten ab. Die Kiinstliche
Intelligenz errechnet Wahrscheinlichkei-
ten fiir Richtung und Schwankungsbreite
von 60 Markten und empfiehlt fiir jeden
dieser Mérkte ein quantitatives Kauf-
oder Verkaufssignal. Aus diesen wird
dann eine Nettopositionierung bestimmt.
,Im Rahmen der Derivatestrategie wer-
den Handelssignale téglich aktualisiert®,
sagt Giinther. ,In der Praxis wird nicht
jeden Tag neu gewichtet. Manchmal sind
wir auch zehn Tage oder langer auf der-
selben Seite.”

Grundsétzlich dhnlich arbeitet auch
die GET-KI: Auf Basis Kklassischer
Finanz- und Kursdaten wird téglich ein
Soll-Portfolio bestimmt, mit dem vorhan-
denen abgeglichen und umgeschichtet.
Tatsdchlich aber handele die KI eher
weniger als menschliche Manager. Es sei
die  Kombination unterschiedlicher
Ansitze, die Ruhe in das Agieren bringe.
»Nur auf kurze Sicht agierende Modelle
neigen dazu, unnétig viel zu handeln®,
sagt Wunderlich. ,,Die Kombination mit
einem mittel- und einem langfristigen
Modell macht der KI jedoch die wichtige
Unterscheidung von normalen Markt-
schwankungen und Trendwechseln mog-
lich.” Das Kombinieren unterscheide KI-
Fonds auch von ihren Vorlaufern, den
Quant-Fonds alter Pragung. Diese hitten
nur ein Modell zugrunde gelegt, das bei
Trendwechseln nicht mehr funktioniert
habe. Die KI aber erkenne Wendepunkte
und lerne zudem aus Fehlern.

Der Trycon- und der GET-Fonds kén-
nen als fortgeschrittene KI-Fonds gelten.
Ansonsten ist der Ubergang von mensch-
licher zu maschineller Verwaltung flie-

Bend. Selbst wenn am Ende menschliche
Manager die Anlageentscheidungen tref-
fen, wird bisweilen KI genutzt, vor allem
etwa bei der Datenanalyse. Die (fast)
rein maschinellen Fonds haben vor allem
unruhige Zeiten gut bewéltigt. Wahrend
des Corona-Crashs, als der MSCI-World-
Index rund 34 Prozent verlor, gab der
GET-Fonds nur um 18 Prozent nach, der
gemischte Trycon-Fonds legte sogar
rund 5 Prozent zu. In diesem Jahr waren
sie dhnlich erfolgreich. Nur in der kurzen
Aufschwungphase zwischen Mitte Okto-
ber und Ende November hatten sie das
Nachsehen.

en wesentlichen Vorteil des
GET-Fonds sieht Wunderlich
allerdings nicht in hdoheren
Ertrdgen und auch nicht in der
etwas geringeren Volatilitit. Erfolgreich
sei man vor allem in der Vermeidung
hoher Verluste gewesen. Jéger sieht den
entscheidenden Vorteil vor allem in den
geringeren Kosten der Verwaltung.
Dadurch werde sich die Technik irgend-
wann durchsetzen. Von ihr hohere Ertrige
zu erwarten sei sogar kontraproduktiv.
»Autonomes Fahren soll ja auch nicht in
erster Linie dazu fiihren, dass Autos
schneller fahren, sondern zunéchst ein-
mal, dass der Verkehr fliissiger verlduft
und weniger Autos in Unfélle verwickelt
sind“, nutzt er einen Vergleich. Mit dem
Kaprizieren auf mehr Ertrag wiirden fal-
sche Erwartungen geweckt, und die Ent-
tduschung sei programmiert. Auch Gin-
ther gibt sich zuriickhaltend. ,Eine KI
macht nicht immer alles richtig. Unsere
These ist, dass sie insgesamt etwas mehr
richtig macht. Und in den vergangenen
fiinf Jahren hat das gut funktioniert.”
Insgesamt ist die Bilanz der KI-Fonds
laut Jager gar nicht schlecht. ,Im Monats-
durchschnitt haben 45 Prozent der Fonds
in unserem Index den Vergleichsmaf3stab
ibertroffen®, sagt er. ,Im gleichen Zeit-
raum ist dies laut Spiva nur 15 Prozent der
Aktienfonds fiir US-Standardwerte und
nur 25 Prozent der Aktienfonds mit
Schwerpunkt Europa gelungen.“ Aller-
dings sei die Datenbasis natiirlich noch
recht klein, rdumt Jéger ein.



