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in Punkten

5.1.23 6.1.23

F.A.Z.-Index 2297,87 2323,43

Dax 14436,31 14610,02
M-Dax 26672,14 26970,10
Tec-Dax 3006,64 3027,72
Euro Stoxx 50 3959,48 4017,83

F.A.Z.-Euro-Index 137,52 139,00
Dow Jones 32930,08 33627,69
Nasdaq Index 10305,24 10564,80
Bund-Future 136,21 137,41

Tagesgeld Frankfurt 1,97 % 1,93 %
Bundesanl.-Rendite 10 J. 2,32 % 2,20 %
F.A.Z.-Renten-Rend. 10 J. 2,88 % 2,88 %
US-Staatsanl.-Rend. 10 J. 3,72 % 3,56 %

Gold, Spot ($/Unze) 1832,83 1868,87
Rohöl (London $/Barrel) 78,88 78,48

1 Euro in Dollar 1,0601 1,0500
1 Euro in Pfund 0,8830 0,8848
1 Euro in Franken 0,9839 0,9864
1 Euro in Yen 140,95 141,30

Alle Werte Stand: 20:38 Uhr

Rendite 10 Jahre

7.10.22 6.1.23 7.10.22 6.1.23

W ie ein störrischer esel hat sich 
der deutsche leitindex dax am 
letzten handelstag des alten 

Jahres geweigert, über die marke von 
14 000 Punkten zu springen. und in der 
zurückliegenden ersten börsenwoche des 
Jahres gab sich das börsenbarometer wie 
entfesselt, kratzte sogar an der marke von 
14 500 Zählern, so als wollte es nach dem 
rundheraus enttäuschenden börsenjahr 
ein bisschen guten Willen zeigen. es gibt 
nur zwei Probleme:

erstens, das Jahr ist zwar neu, aber die 
sorgen der investoren sind die alten: Wie 
stark werden die notenbanken die geld-
politik straffen, um der inflation herr zu 
werden? Zwar ist in deutschland die 
inflation im dezember mit  8,6 Prozent 
wieder deutlich unter die im november 
erreichten 10 Prozent gerutscht. aus-
schlaggebend für diesen signifikanten 
rückgang ist vor allem die entwicklung 
der energiepreise. insbesondere die 
Übernahme der dezember-abschlags-
zahlung durch den staat wirkte sich 

preisdämpfend aus, denn viele private 
haushalte bekamen so erdgas und fern-
wärme zum „nulltarif“, argumentieren 
die analysten der dZ bank. Zweitens: 
auch wenn der dax die erste börsenwo-
che des Jahres mit einem Plus von 4 Pro-
zent abgeschlossen hat, ist an der Wall 
street die stimmung bei Weitem nicht so 

gut. dort sieht es beim dow Jones indust-
rial nicht ganz so rosig aus, auch wenn es 
am ende für ein leichtes Plus auf 
Wochensicht reichen sollte. und die 
geldpolitik der fed ist eben das maß 
aller dinge an den märkten. Positive 
nachrichten vom us-arbeitsmarkt soll-
ten fed-chef Jerome Powell in seinem 

kurs einer straffen geldpolitik bestär-
ken. rund ein Jahr ist es her, als viele 
aktienindizes ihre allzeit-höchststände 
erreicht haben. und den analysten der 
dZ bank erscheint es fraglich, ob diese 
niveaus mittelfristig wieder erreicht wer-
den können. die belastungsfaktoren für 
die aktienmärkte in form von geld- und 
corona-Politik dürften auch weiterhin 
für gegenwind bei der kursentwicklung 
sorgen, und steigende Zinsen begrenzen 
eine erholung der bewertungen. es wäre 
jeweils ein Vielfaches an gewinnwachs-
tum nötig, als derzeit vom konsensus 
erwartet wird, um die kurse auf die stän-
de von anfang 2022 zu treiben. 

so werden es wohl einzelwerte blei-
ben, an denen anleger ihre freude 
haben, wie etwa fresenius, die in der 
ersten börsenwoche kräftig zulegen 
konnten, nachdem die analysten der 
schweizer großbank ubs das kursziel 
um 2 euro auf 32,50 euro angehoben 
und ihre kaufempfehlung bekräftigt hat-
ten. archibald Preuschat

Gewinner
Kurse1) am Veränd.

Aktie 30.12. 6.1. in %

Kion Group 26,77 33,13 23,76
CureVac 5,68 6,78 19,30
HelloFresh 20,53 24,21 17,92
Lanxess 37,70 44,21 17,27
Grenke NA 19,58 22,84 16,65
Zalando 33,11 38,60 16,58
Covestro 36,55 41,96 14,80
Fraport 38,05 42,96 12,90
BASF NA 46,39 52,31 12,76

Verlierer
Kurse1) am Veränd.

Aktie 30.12. 6.1. in %

RWE St. 41,59 38,92 -6,42
Wacker Chemie 119,40 113,35 -5,07
Encavis 18,49 17,75 -3,98
Deutsche Börse NA 161,40 155,40 -3,72
SMA Solar Techn. 66,85 64,50 -3,52
Sartorius Vz. 369,40 356,60 -3,47
BioNTech 143,00 139,15 -2,69
Hapag-Lloyd NA 177,60 173,90 -2,08
Dermapharm Holding 37,52 36,82 -1,87

1) Nicht bereinigte Originalkurse ohne Kurszusätze; erfasst werden die im F.A.Z.-Index enthaltenen Titel. Aktien mit Kursen von weniger als 1 Euro sind 
nicht berücksichtigt. Quelle:  F.A.Z. 
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das geschäftsmodell der 
banküberfälle hat sich in 
dänemark überholt.  
Finanzen, Seite 26 

Die VeRmöGeNSFRaGe 

beschäftigte sollten Vermö-
genswirksame leistungen 
nicht liegen lassen. 
Finanzen, Seite 27 

NichtS mehR uNteR koNtRolle 

arbeitslos, insolvent, von 
krisen gebeutelt. Was hilft, 
um stabilität zu wahren.    
Beruf und Chance, Seite 29 

FluG iNS GRüNe 

tournee ohne schnee: Wird 
skispringen bald zu einem 
ganzjährigen extremsport?
Sport, Seite 31 

ham. frankfurt. die Wahr-
scheinlichkeit, dass die us-notenbank
fed ihren leitzins im Jahr 2023 auf 
mehr als 5 Prozent erhöhen muss, hat
zugenommen. dennoch reagierten   
anleger am deutschen aktienmarkt 
am freitag positiv darauf, dass in den 
usa im dezember nicht wie erwartet 
200 000, sondern sogar 223 000 neue
stellen außerhalb der landwirtschaft 
geschaffen wurden. der dax, der 
ende 2022 noch unter 14000 Punkten 
gelegen hatte, drehte nach Veröffent-
lichung des amtlichen us-arbeits-
marktberichts ins Plus und überwand
zeitweise sogar die marke von 14500 
Punkten. der dollar gewann an stär-
ke. erstmals in dieser Woche mussten 
weniger als 1,06 dollar für einen euro
gezahlt werden. 2022 hat die fed  
ihren leitzins schon um insgesamt 
4 Prozentpunkte auf nun 4,25 bis 4,5 
Prozent erhöht, um die inflation zu
bekämpfen. doch der inflationsdruck,
der vom unerwartet robusten arbeits-
markt ausgeht, bleibt hoch.

Dax gefallen viele 
Stellen in USA

K ünstliche intelligenz (ki) hat  in 
der fondsbranche  in zwei 
Varianten als  thema einzug 
gehalten. einige sehen darin 

eine investitionschance, andere nutzen 
diese für anlageentscheidungen. im grun-
de sei die finanzindustrie doch ein infor-
mationsverarbeitendes gewerbe, sagt 
günter Jäger, geschäftsführer der liech-
tensteiner Plexus investments, die  sich als 
denkfabrik versteht und  Wissen über ki 
im fondsmanagement verbreiten will. 
heute erfolge die informationsverarbei-
tung noch größtenteils durch menschen,   
deren kapazität aber begrenzt ist, sodass 
ki im Vorteil sei. 

das angebot an solchen fonds ist der-
zeit überschaubar, auch wenn ihre Zahl  in 
den vergangenen fünf Jahren deutlich 
gestiegen ist. Jäger beziffert es auf etwa 
30 bis 40 fonds. im Wesentlichen seien 
sie eine Weiterentwicklung von fonds 
mit quantitativen anlagestrategien. 
daher sei es eigentlich überraschend, 

dass es vergleichsweise viele in deutsch-
land gebe. „allerdings ist ihr Volumen 
vergleichsweise klein“, räumt Jäger ein. 

 ein Problem sei, dass menschliche 
manager anlageentscheidungen ver-
gleichsweise  leicht erklären könnten. 
Werden diese aber von einer künstlichen 
intelligenz getroffen, falle die erklärung 
deutlich schwerer. dass sich anleger 
damit derzeit noch schwertun, weiß auch 
marco Wunderlich, manager des ältesten 
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 größe zu 
erreichen“, sagt Wunderlich. „mehr 
bekanntheit wird die akzeptanz för-
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“, erklärt es michael 
günther, Vorstand der investmentbou-
tique trycon und manager des größten ki-
fonds tungsten trycon ai global mar-
kets. „unsere ki agiert gelegentlich gegen 
solche auffassungen. das funktioniert 
gut.“ Wunderlich sieht die stärken dane-
ben auch in der Prognoseerstellung, Opti-
mierungsfähigkeit  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 Plausibilitätschecks bei den 
Orders, zum einen aus regulatorischen, 
zum anderen aus gründen der Qualitätssi-
cherung, eingegriffen. auch Jäger findet es 
fragwürdig, 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 lösen. so können, 
besonders wenn in nichtfinanzdaten 
muster gesucht werden,  unerkannt kor-
relationen bestehen, die den einfluss der 
betrachteten größe beeinträchtigen, sagt 
Jäger. 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 zurückreicht. „ki sollte vor 
allem entscheidungsvorschläge und teil-
prozesse übernehmen. sie funktioniert 
vorwiegend bei klar beschriebenen fra-
gestellungen“ – etwa im bereich ameri-
kanischer kommunalanleihen, einem 
sehr intransparenten markt, der gute 
möglichkeiten der informationsverarbei-
tung biete. bei gemischten fonds finde 
sie dagegen weniger oft anwendung, und 
auch für aktien gelte: je komplexer, desto 
schwieriger für  die ki. 

auch günther kennt tücken. so habe 
man die ki beim lernen für fehler 
„bestrafen“ müssen, um ihr Vorurteile 
auszutreiben. „das einfachste merkmal 
der märkte ist die langfristige tendenz 
nach oben. deswegen würden die meis-
ten strategien dazu neigen, weiter stei-
gende märkte zu prognostizieren. dem 
treten wir über die Programmierbarkeit 
der ki entgegen, da wir ja marktunab-
hängige renditen anstreben.“ auch die 
annahme, die Wertentwicklung von 
anleihen und aktien verlaufe stets 
gegensätzlich, weil dies in den vergange-
nen zwei Jahrzehnten so war, habe man 
der ki erst austreiben müssen.  Von „big 
data“ habe man indes abstand genom-
men. „grundsätzlich 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 verändert, Plattformen sind gekom-

men und gegangen.“ mit der selektion 
von einzeltiteln mithilfe unstrukturierter 
daten seien schon einige gescheitert. 
und für die makrobrille sei es nicht sinn-
voll. strukturierte finanz- und Preis-
daten als verdichtete informationen  
erfüllten die ansprüche am besten. Wäh-
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 
liquidität und sichert damit den handel 
mit terminkontrakten ab. die künstliche 
intelligenz errechnet Wahrscheinlichkei-
ten für richtung und schwankungsbreite 
von 60 märkten und empfiehlt für jeden 
dieser märkte ein quantitatives kauf- 
oder Verkaufssignal. aus diesen wird 
dann eine nettopositionierung bestimmt.  
„im rahmen der derivatestrategie wer-
den handelssignale täglich aktualisiert“, 
sagt günther. „in der Praxis wird nicht 
jeden tag neu gewichtet. manchmal sind 
wir auch zehn tage oder länger auf der-
selben seite.“ 

grundsätzlich ähnlich arbeitet auch 
die get-ki: auf basis  klassischer 
finanz- und  kursdaten wird täglich ein 
soll-Portfolio bestimmt, mit dem vorhan-
denen abgeglichen und umgeschichtet. 
tatsächlich aber handele die ki eher 
weniger als menschliche manager. es sei 
die kombination unterschiedlicher 
ansätze, die ruhe in das agieren bringe. 
„nur auf kurze sicht agierende modelle 
neigen dazu, unnötig 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 mög-
lich.“ das kombinieren unterscheide ki-
fonds auch von ihren Vorläufern, den 
Quant-fonds alter Prägung. diese hätten 
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 kön-
nen als fortgeschrittene ki-fonds gelten. 
ansonsten ist der Übergang von mensch-
licher zu maschineller Verwaltung flie-

ßend. 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 bewältigt. Während 
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  ähnlich erfolgreich. nur  in der kurzen 
aufschwungphase zwischen mitte Okto-
ber  und ende november hatten sie das 
nachsehen. 

D en wesentlichen Vorteil des 
get-fonds sieht Wunderlich 
allerdings nicht in höheren 
erträgen und auch nicht in der 

etwas geringeren  Volatilität. erfolgreich 
sei man vor allem  in der Vermeidung 
hoher Verluste gewesen. Jäger sieht den 
entscheidenden Vorteil vor allem in den 
geringeren kosten der Verwaltung. 
dadurch werde sich die technik irgend-
wann  durchsetzen. Von ihr höhere erträge 
zu erwarten sei sogar kontraproduktiv. 
„autonomes fahren soll ja auch nicht in 
erster linie dazu führen, dass autos 
schneller fahren, sondern zunächst ein-
mal, dass der Verkehr flüssiger verläuft 
und weniger autos in unfälle verwickelt 
sind“, nutzt er einen Vergleich. mit dem 
kaprizieren auf mehr ertrag würden fal-
sche erwartungen geweckt, und die ent-
täuschung sei programmiert. auch gün-
ther gibt sich zurückhaltend. „eine ki 
macht nicht immer alles richtig. unsere 
these ist, dass sie insgesamt etwas mehr 
richtig macht. und in den vergangenen 
fünf Jahren hat das gut funktioniert.“   

insgesamt ist die bilanz der ki-fonds 
laut Jäger gar nicht schlecht. „im monats-
durchschnitt haben 45 Prozent der fonds 
in unserem index den Vergleichsmaßstab 
übertroffen“, sagt er. „im gleichen Zeit-
raum ist dies laut spiva nur 15 Prozent der 
aktienfonds für us-standardwerte  und 
nur 25 Prozent der aktienfonds mit 
schwerpunkt europa gelungen.“ aller-
dings  sei die datenbasis natürlich noch 
recht klein, räumt Jäger ein. 

KI als Zukunft des Fondsmanagements

    chancen    2023 

 noch sind sie 
exoten. doch 
immer mehr spricht 
für maschinell 
verwaltete fonds.  
Von Martin Hock, 
Frankfurt
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