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Ingo Narat Frankfurt

enn sich mit neuen Techno-
logien Geld verdienen lisst,
dann setzen sie sich meist
sehr schnell in der Finanzin-
dustrie durch. Die Euphorie
um die Software ChatGPT im Speziel-
len und Kunstliche Intelligenz (KI) im
Allgemeinen hat die Vermogensver-
walter aber erst in Ansitzen erreicht.
Klassische Asset-Manager und
Fintechs experimentieren zwar mit
den neuen Moglichkeiten zur schnel-
leren und intelligenteren Datenverar-
beitung, im anspruchsvollsten Fall
mit selbst lernenden Systemen. Doch
die Ergebnisse fallen unterschiedlich
aus. Wihrend einige Fonds wieder
schlief3en mussten, schaffte etwa der
,»Tungsten Trycon AI Global Mar-
kets* tiber die Jahresfrist einen Ertrag
von 4,2 Prozent — wihrend es an den
Finanzmarkten abwirts ging. Das
Handelsblatt stellt einige Strategien
vor.
Die KI-Modelle der Vermogens-
verwalter rlicken jetzt in den Blick,
denn der 6ffentliche Zugang zum in-
telligenten Sprachroboter ChatGPT
der Firma Open AT hat Kiinstlicher In-
telligenz eine neue Relevanz gegeben.
,ChatGPT macht aus dem KI-Thema
einen Super-Hype“, glaubt Anlage-
stratege Nico Baum von der Bank Be-
renberg. Gunter Jager, Griinder von
Plexus Investments in Liechtenstein,
spricht von einem ,,iPhone-Moment
fur Kunstliche Intelligenz®.

1. Die KI-Anbieter und ihre Daten-
quellen

In den vergangenen Jahren haben sich
Rechenkapazititen, Datenfiille und
Datenquellen schnell entwickelt. Aber
bislang setzen Vermogensverwalter
intelligente Algorithmen weiterhin
nur selten konsequent zur Auswahl
von Investments im Geldmanage-
ment ein. Im Idealfall sollen die Syste-
me nicht nur mehr und besser Daten
erfassen, sondern Muster aus der Ver-
gangenheit wiedererkennen, daraus
lernen und so zu Prognosen kommen
- auch wenn ein Mensch am Ende
noch priift.

Plexus Investments zihlt fir den
deutschsprachigen Raum nur etwa
zwei Dutzend Angebote in Form re-
gulierter Fonds mit einem bescheide-
nen Gesamtkapital von unter 400
Millionen Euro. Die Firma will bald ei-
nen Dachfonds auflegen, der in KI-ge-
triebene Strategien investiert. In den
vergangenen Monaten kamen mehre-
re Angebote an den Markt, die bisher
Gelder im kleinen zweistelligen Mil-
lionenbereich einsammeln konnten.
Dazu kommen mindestens zwei bor-
sennotierte Indexfonds mit mehr Ka-
pital.

Die regulierten Fondsanbieter
kommen entweder aus dem klassi-
schen Asset-Management oder von
technologiegetriebenen Neugriindun-
gen, sogenannten Fintechs. Meist set-
zen Anbieter die Algorithmen zur
Einzeltitelauswahl im Aktienbereich
ein, andere investieren auch in Anlei-
hen, Rohstoffe oder Wihrungen.

Einige Anbieter analysieren nur
numerische Daten wie Kurse oder Un-
ternehmenszahlen. Andere setzen auf
die Analyse von Texten, etwa Ge-
schiftsberichte oder Analystenkom-
mentare. In einigen Fallen werten die
Algorithmen die sozialen Medien aus
oder nutzen neuartige und alternative
Datenquellen wie Satellitenbilder, um
etwa die Auslastung von Parkplitzen
vor Einkaufsmirkten zu messen und
Hinweise auf den Umsatz abzuleiten.

Kiinstliche Intelligenz

Zweifelhafte
Algorithmen

Vermogensverwalter versprechen mehr Rendite mit
KI-gestiitzten Anlagemethoden. Welche Ansitze es gibt -
und welche Fonds damit erfolgreich sind.

2. Wenige erfolgreiche, viele
Problem-Kandidaten

Nur wenige Anbieter wie Acatis und
Tungsten bieten ihre Konzepte schon
seit Jahren an. Andere sind gescheitert
- aus unterschiedlichen Griinden. Aca-
tis musste einen Fonds nach Misserfolg
des Investment-Ansatzes umstellen.
Einige Anbieter haben ihre Fonds in
jungster Zeit aufgeldst, darunter Leh-
ner Investments aus der ehemaligen
Catana Capital, mit HQ Asset Manage-
ment wurde gleichzeitig eine dort auf-
gelegte KI-Strategie geschlossen.

Zwei Index-Aktienfonds des fran-
zosischen Verwalters Amundi und der
Deutsche Bank-Tochter DWS mit ihrer
Indexfondsmarke Xtrackers sind durch
die Insolvenz von Yewno in Palo Alto
gefordert, da diese Firma KI-getriebene
Daten zugeliefert hatte.

Die zusammen rund 900 Millionen
Euro schweren ,,Amundi Stoxx Global
Artificial Intelligence Ucits ETF*“ und
»Xtrackers Artificial Intelligence and
Big Data Ucits ETF* fuhren in den
zwolf Monaten bis Ende Januar Verlus-
te von 8,6 und 16,5 Prozent ein, wih-
rend der Welt-Aktienindex 4,2 Prozent
verlor. Uber mehrere Jahre waren die
Ergebnisse jedoch iiberdurchschnittlich.
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Michael Giinther
Fondsmanager bei

Tungsten Capital
Management

Amundi will seinen Fonds nach der
Yewno-Pleite kiinftig ohne KI-Einsatz
steuern. Die DWS sucht nach einem
Ersatz fiir den Datenlieferanten, will
dabei weiter auf KI setzen. Ein Blick auf
die grofiten Positionen der Fonds offen-
bart Namen wie Amazon, Microsoft,
Repsol im Produkt von Amundi, beim
DWS-Angebot sind es Bank of Ameri-
ca, Samsung und Nvidia.

Ganz anders sieht die Lage bei
Tungsten Capital Management aus.
Das Frankfurter Haus nutzt im zehnten
Jahr KI. Es verwendet fiir den ,, Tungs-
ten Trycon AI Global Markets® ver-
schiedene Modelle, nutzt dabei aus-
schlief3lich Finanzdaten in Form von
Kursen. Investiert wird in Aktienindi-
zes, Staatsanleihen, Wihrungen und
Volatilititen. Dabei konnen die Algo-
rithmen von Manager Michael Giinther
auch auf fallende Kurse setzen.

,,Wir priifen am Ende, ob die Ent-
scheidungen der KI plausibel erschei-
nen, aber es gab noch keinen Fall, in
dem wir das nicht umgesetzt hatten®,
sagt Guinther. Die Strategie sei eher tra-
dingorientiert, soll sich mit den Ertré-
gen von den breiten Mirkten abkop-
peln und einen Crash-Schutz bieten.
Ginther sagt: ,,Den Pandemie-Borsen-

GroBe Unterschiede

Fonds und Zertifikate mit Kl-gesteuerten
Anlagestrategien, Wertentwicklung

Produkt

in Prozent

Tungsten Trycon Al Global Markets

Acatis Al Global Equities

Quantumrock VSOP

FP Artellium Evolution

Art Al US Balanced

Al US Dynamic

Globale Aktien Quant Get Capital

Art Al Euro Balanced

Amundi Stoxx Global Al Ucits ETF*

Art Al Europe - Market Neutral

Berenberg Sentiment Fund

Oddo BHF Artificial Intelligence

Xtrackers Artif. Intellig. a. Big Data Ucits ETF

UBS-Zert. Solactive Eur. Big Data Sent. Ind.?’*

UBS-Zert. Z22 Smart Mirror?

Acatis Al US Equities

Zum Vergleich: Aktienindex MSCI Welt

1) Kuinftig ohne Kl-Unterstltzung; 2) Unternehmensangaben;

3) Performance ohne Produktkosten

HANDELSBLATT

Daten Ende Januar

Quelle: Scope Fund Analysis

© Handelsblatt Media Group GmbH & Co. KG. Alle Rechte vorbehalten. Zum Erwerb weitergehender Rechte wenden Sie sich bitte an nutzungsrechte@handelsblattgroup.com


weiland
Hervorheben

weiland
Hervorheben

weiland
Hervorheben


Handelsblatt

WOCHENENDE 31. MARZ/1./.2. APRIL 2023, NR. 65

Geldanlage 6l

crash im Miérz 2020 haben wir ausge-
lassen, im vergangenen Jahr mit den
schlechten Borsen haben wir ein Plus
erreicht.” Das brachte iiber zwolf Mo-
nate bis Ende Januar einen Ertrag von
4,2 Prozent, der hochste im Feld der
KI-getriebenen Konkurrenten.

3. Wie soziale Medien in die Irre
fihren kénnen

Insgesamt fallen die Anlagebilanzen der
KI-Produkte unterschiedlich aus. Der
Verwalter Acatis mit seinem Chef Hen-
drik Leber ist zufrieden mit dem eige-
nen Modell, das den ,,Acatis AI Global
Equities“ fur globale Aktien steuert.
., Wir verwenden Texte und Finanzda-
ten, werten die Stimmungen darin aus,
auch etwa die in Analysten-Calls.“ Bei
den Ergebnissen ist er ambitioniert:
,»Wir kommen jetzt auf einen Mehr-
ertrag von drei Prozentpunkten gegen-
uber dem Gesamtmarkt, wollen das in
diesem Jahr auf sechs Prozentpunkte
steigern.“ Das hélt er fiir moglich, denn
das Modell lerne dazu. Mit einem
durchschnittlichen Jahresertrag von 12,1
Prozent Uiber drei Jahre fiithrt es Giber
diese Zeitdistanz bereits die Konkur-
renz an.

Im vergangenen Herbst musste Le-
ber bei einer anderen Strategie die
Reifdleine ziehen. Fiir einen im eigenen
Haus aufgelegten US-Aktienfonds hat-
te ein kanadischer Hedgefonds die Ti-
telauswahl nach Auswertung von
Stimmungsdaten aus sozialen Medien
zugeliefert. Nach spektakuliren An-
fangserfolgen versagte das System. ,,Da
waren zu wenige ernst zu nehmende
Stimmen dabei, und die Aufmerksam-
keit in den Medien wechselte zu
schnell®, sagt Leber. Seit der Umstel-
lung auf ein eigenes System mit KI-
Steuerung liefere der ,,Acatis Al US
Equities® bessere Renditen.

Ahnlich wie Tungsten setzt Get
Capital beim Dateninput nur auf Kurse.
Das Beratungshaus aus Monchenglad-

bach konzentriert sich im ,,Globale Ak-
tien Quant Get Capital® auf Aktien,
Anleihen und Indizes. ,,Unser System
schitzt jeden Tag die Tendenzen, Er-
trage und das Risiko®, sagt Marco Wun-
derlich. Der Fonds investiere in 50 bis
70 Einzeltitel und steuere die Aktien-
quote. Im Covid-Crash habe das Sys-
tem die Aktienquote gesenkt und damit
die Verluste begrenzt. Das vergangene
Jahr geprigt von Kursschwankungen
sei schwierig gewesen.

Das gelte auch fiir die Monate seit
September mit einer Erholung der Ak-
tienkurse: ,,Da haben wir Ertrag liegen
gelassen, aber ein geringes Risiko geht
bei uns vor*, sagt Wunderlich zum
Zwolfmonatsverlust von 7,3 Prozent.

4. Einige Fintechs kampfen mit
Verlusten

Othoz Capital setzt ausschlief3lich auf
numerische Daten, neben Borsenkur-
sen sind das Zahlen von Firmen und zur
Gesamtwirtschaft. Das Berliner Fintech
offeriert Strategien im Fondsmantel.
Der Mischfonds ,,Art AL US Balanced“
investiert weltweit, das analoge Produkt
»Art Al Euro Balanced* in Europa. Die
Aktienstrategie ,,AI US Dynamic® ist
nur auf die Wall Street konzentriert.
Vor allem mit dem global anlegenden
Mischfonds ist Othoz-Topmanager Ju-
lien Florian Jensen dank eines geringen
Zwolfmonatsverlustes von 1,5 Prozent
zufrieden.

Othoz ist mit seinen mehr als zwei
Dutzend Mitarbeitern ein grof3eres Fin-
tech mit bald drei Standorten in
Deutschland. ,,Wir wollen die Fondspa-
lette in diesem Jahr weiter ausbauen®,
sagt Jensen. Geplant sei ein borsenge-
handelter Fonds. Dieser ETF werde KI-
gesteuert in Aktien aus der Eurozone
investieren. Zu den Fintechs zéhlt Z22
Technologies, in der Schweiz eine Aus-
grindung von ETH Ziirich und Univer-
sitat Sankt Gallen. Die Firma bietet drei
Strategien, die mit Preisdaten arbeiten.

Prozent
durchschnittlichen
Jahresertrag Uber

drei Jahre erzielt
Acatis mit seinem
Kl-Fonds.

Quelle: Unternehmen

Der,,Z22 Smart Mirror" investiert
breit an der Wall Street und versucht
das Risiko eines Borsencrashs tiber In-
strumente auf den Vola-Index abzufan-
gen, der die erwarteten Schwankungen
des US-Leitindexes S&P 500 abbildet.
Das hat im Covid-Jahr 2020 gut funk-
tioniert, mit gutem Ertrag fir das Ge-
samtjahr, aber zuletzt weniger, sodass
im Jahresriickblick ein Verlust von 18,5
Prozent anfiel. , Wir haben deshalb un-
sere Modelle zur Risikoabsicherung er-
ginzt und ab Dezember Derivate auf
Rohstoffe, Anleihen und Wihrungen
eingebunden®, sagt Z22-Mitgriinder
Philipp Baumann.

Die Strategie konnte bisher nur als
Zertifikat von UBS erworben werden.
Doch Ende 2022 lancierte die Firma
auch einen Fonds mit identischem
Ansatz. Dabei handelt es sich aber um
ein Produkt liechtensteinischen
Rechts fir Profianleger. Auch das
Bonner Fintech Stockpulse liefert Da-
ten fiir drei Zertifikate. Die Firma
wertet Texte zu européischen Aktien
und Indizes aus.

Daraus leiten die Modelle Stim-
mungsdaten mit anschlief3ender Be-
wertung der Aktien ab. So entsteht der
»Solactive Europe Big Data Sentiment
Index“, der quartalsweise aus jeweils 20
bis 30 Aktien neu zusammengesetzt
wird, momentan mit Brenntag, Whit-
bread und Ferguson als grofsten Positio-
nen. Angeboten wird der Index tiber ein
UBS-Zertifikat.

Den Wertverlust von 17,8 Prozent
iiber ein Jahr kommentiert Stockpulse-
Grinder Stefan Nann: ,Wir sind in
schwachen Markten schwicher als der
Europa-Aktienindex, in starken Mérk-
ten stéirker.” Das eigene Modell bevor-
zuge wohl Momentum-Aktien. Diese
Trendverstirkung tiber die Stimmung
funktioniere in beide Marktrichtungen.
»Sehr langfristig miissten wir Mehrer-
trag liefern, weil die Borsen langfristig
eben auch steigen.*
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5. Bekannte Verwalter haben
Aufholbedarf

Seit Oktober ist die Bank Berenberg mit
ihrem , Berenberg Sentiment Fund“im
Rennen. ,, Wir werten 300 Millionen
Nachrichten und Dokumente im Mo-
nat aus‘; sagt Nico Baum, Experte des
Hauses. Quellen seien etwa soziale Me-
dien, aber auch klassische Medien, Un-
ternehmen, Notenbanken.

Die Modelle analysierten die Stim-
mungen und leiteten daraus Strategien
flir acht Wahrungen und die Rohstoffe
Olund Gold ab. Wichtig sei die Umset-
zung der Stimmungsanalysen in nume-
rische Werte, damit die Algorithmen
damit arbeiten konnten. Auch Wetten
auf fallende Kurse seien moglich. Dieser
Ansatz soll einen von Aktienmérkten
unabhingigen Ertrag liefern. Das funk-
tionierte tber die Jahresfrist mit einem
Verlust von 12,5 Prozent noch nicht op-
timal. Mit negativen Ergebnissen
kampft auch Oddo BHF Asset Manage-
ment im doppelt KI-getriebenen ,,Oddo
BHEF Artificial Intelligence®. Die Strate-
gie nutzt KI, um Firmen mit Entwick-
lungspotenzial auf dem Feld KI aufzu-
spuren.

Beim Aktien-Themenfonds stehen
Branchen wie Software, Hardware, In-
ternetmedien oder Gesundheit im Vor-
dergrund. ,,Unser Modell wertet tiglich
vier Millionen Text-Dokumente zu
Unternehmen aus, leitet daraus ab, wie
bedeutend KI fiir das Geschift des Un-
ternehmens ist und ob die Tonalitét in
den Dokumenten positiv ist“, sagt
Fondsmanager Brice Prunas.

Die Strategie erwirtschaftete einen
Jahresverlust von 16,5 Prozent. ,,.Der
Fondslitt unter dem mangelnden En-
gagement in den Sektoren Energie,
Versorger und Basiskonsum, aber auch
unter den grof3en US-Tech-Werten, die
stark fielen®, erklart Prunas. Zu den
grofiten Positionen zidhlen momentan
Aktien wie Microsoft, Servicenow, Fo-
rinet und ASML.
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