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Verbliiffend echt: Roboter weisen den Weg — auch im Asset-Management halt kiinstliche Intelligenz ihren Einzug

Kl - KOLLEGE COMPUTER
ALS ASSET-MANAGER

Die letzten Jahre waren im Asset-Management bestimmt vom Vordringen des Faktor-Investierens.
Inzwischen ist allerdings schon wieder deutlich zu beobachten, dass die beste Zeit dieses Investitionsstils
vorbei ist. Die Ara der kiinstlichen Intelligenz ist angebrochen

Gastautor
Dr. Hendrik Leber

unf neue Schlagworter machen ak-
tuell die Runde: Fintech, Blockchain,
Bitcoin, Big Data und Artificial In-
telligence. Wahrend das Thema
Fintech wegen seiner leichten Verstiand-
lichkeit — es geht schlieRlich um einfache
Benutzeroberflachen fur Finanzprodukte —
sehr popular ist, haben es die vier anderen

Themen trotz ihrer revolutiondren Durch-
schlagskraft noch nicht in die allgemeine
Diskussion geschafft. Sehr zu Unrecht.
Blockchain und Bitcoin werden Zahlungs-
verkehr, Wertpapierabwicklung und Kre-
ditvergabe von Banken massiv verschlan-
ken. Das ist revolutionar — aber nicht The-
ma dieses Beitrags. Hier soll es vielmehr

um die nicht minder revolutionare Artifici-
al Intelligence und das Zusammenspiel mit
Big Data gehen.

Rasanter Fortschritt

Artificial Intelligence (Al), auf Deutsch
kiinstliche Intelligenz (K1), hat mit Intel-
ligenz wenig zu tun. Es geht um die Mas-
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sendatenanalyse und die damit maschinell
gezogenen Schlussfolgerungen, die zu
scheinbar intelligenten, magisch erschei-
nenden Ergebnissen fiihren. Die Fortschrit-
te in den letzten Jahren waren rasant, und
die Ergebnisse wirken verbliiffend.
Zundchst stellt sich indes die Frage, in wel-
chem MafRe Menschen intelligent sind.
99 Prozent der menschlichen Aktivitaten
sind es zumindest nicht — sie bestehen
in der Wiederholung von musterhaften
Handlungen. Der Griff zur Zahnpastatube,
das Starten des Automotors, das Bedienen
des Geldautomaten, das Ordern von der
Speisekarte — all dies sind erlernte Muster,
die kein eigentliches Nachdenken erfor-
dern, sondern wie Reflexe ablaufen. Hier
kann der Computer gut mit dem Menschen
mithalten. Doch bis zu welchem Punkt?

Schach, Poker oder Go — der Computer
gewinnt immer

Das Schachspiel galt fiir lange Zeit als
Gipfel menschlichen Abstraktionsvermo-
gens, bis vor 20 Jahren ein IBM-Computer
namens Deep Blue den Schachweltmeis-
ter schlug. Inzwischen ist auch der beste

Go-Spieler von der Maschine entthront,
und selbst beim noch schwierigeren Po-
kern gewinnt inzwischen der Computer.
Allerdings gibt es bei diesen Spielen eine
Besonderheit: Alle Informationen sind auf
dem Spielfeld zu finden, und wahrend des
Spiels bleiben die Spielregeln konstant. In
der Finanzwelt ist dies nicht so.

Der Grund fiir die Leistungssteigerung der
kinstlichen Intelligenz liegt in der massiv
gestiegenen Rechenkraft der Computer.
Man kann sagen, dass in etwa 30 Jahren
sich die Rechenleistung der Computer um
den Faktor eine Million gesteigert hat.
Wiirde man dies konstant fortschreiben,
so hatte man in weiteren 30 Jahren eine
Computerleistung, die das zwar leistungs-
fahige, aber physikalisch beschrankte
menschliche Gehirn mit Leichtigkeit schla-
gen kann. Und da die Computerleistung in
Anlehnung an das Moore’sche Gesetz von
Jahr zu Jahr exponentiell zunimmt, erobert
sich der Computer permanent neue An-
wendungsgebiete.

KI'schlagt Briicke zur Finanzwelt

Die internationale Al-Forschergemein-
schaft besteht aus Tausenden von Wissen-
schaftlern, die als Teil des Erfolgsrezepts
die neuesten Anwendungen innerhalb
von Wochen im Internet publizieren, um
den Code weiterzuentwickeln (Hinweis:
auf der Website von Arxiv Sanity Preser-
ver sind die neuesten Papers publiziert).
Noch vor fiinf Jahren war das Erkennen
von handgeschriebenen Ziffern oder von
videoerfassten Verkehrszeichen eine He-
rausforderung fiir die internationale For-
schergemeinschaft. Heute werden wir
schon nervés, wenn das Training eines
modernen Al-Systems fiir diese Aufgaben
langer als zehn Minuten braucht.

Die Entwicklung von Anwendungstech-
nologien dhnelt den mittelalterlichen
Bauhutten: Zunachst werden neue Werk-
zeuge und Technologien ausprobiert, die
Ergebnisse daraus anschlieBend in der
Forschergemeinschaft verbreitet, sodass
schlieBlich Kathedralen entstehen.

Die Kathedralen der kiinstlichen Intelli-
genz sind heute Musikstiicke, die klingen,
als seien sie von Bach komponiert (,Deep
Bach“), Ubersetzungscomputer, die ge-
sprochene Sprache transkribieren und in
mehrere Sprachen Ubersetzen, oder auch
Bilder, die aussehen, als seien sie von Rem-
brandt gemalt. Wer sich inspirieren lassen
mochte, findet bei Youtube unter den ,Two
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Fiir Computer ist es

ein Leichtes, alle
Bilanzen, die jemals
erstellt wurden, zu
analysieren und zu

memorieren.“
Hendrik Leber, Acatis

Minute Papers“ eine Vielzahl von neuen
Al-Anwendungen.

Erfolgt nun die Verbindung mit Massen-
daten (Big Data), ergeben sich daraus un-
geahnte Weiterentwicklungen: Drohnen,
die Autos vor Einzelhandelsladen zdhlen
und den Umsatz prognostizieren, oder Sa-
telliten, die weltweit die Befrachtung von
Schiffen oder den Fiillstand von Oltanks
messen und damit die Ollieferungen di-
rigieren. Da ist auch der Ubergang zur Fi-
nanzwelt nicht mehr weit. Insbesondere
weil im Trading intelligente Maschinen
bereits omniprasent sind. Sie handeln in
Sekunden oder sogar Millisekunden und
verarbeiten neue Informationen praktisch
verzogerungsfrei. Wahrend der Mensch
noch die Ad-hoc-Meldung liest, hat der
Computer die Aktie bereits verkauft.

Computer iibernehmen das Ruder

Nur im Asset-Management scheint die Zeit
stehen geblieben zu sein. Da geht es noch
um Erfahrung, den personlichen Kontakt,
das Bauchgefiihl. Aber Achtung: Die ers-
ten Spieler, die gegen den oben erwahnten
Poker-Computer antraten, oder die Kampf-
piloten, die gegen Al-gesteuerte Drohnen
im Simulator saBen, kamen sehr schnell ins
Schwitzen. Genauso wird es in Kiirze auch
Investmentmanagern ergehen.

Die Logik ist einfach. Investmentmanager
sammeln Uber ihr Arbeitsleben Informati-
onen zu einigen Tausend Firmen. Sie tref-
fen unzahlige Kauf- und Verkaufsentschei-
dungen und beobachten die Folgen ihrer
Entscheidung in ihrer Karriereentwicklung
sowie auf dem Konto. Dennoch sind
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Zukunftsorientiert: Hendrik Leber setzt

mit den Acatis-Fonds auf kiinstliche
Intelligenz
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Es zeichnet sich ab, dass
der Verzicht auf die
Werkzeuge der kiinst-
lichen Intelligenz im
Portfoliomanagement
ein schwerer Fehler
widire.“

Hendrik Leber, Acatis

Umfang und Diversitat ihrer Lebenserfah-
rung auf ein Berufsleben beschrankt und
lassen sich in wenigen Ordnern ablegen.
Was wiirde man jedoch von einem Ana-
lysten halten, der alle Firmen weltweit
ohne Ausnahme im Quartalstakt analy-
siert und sich an die Ergebnisse jeder Ana-
lyse und jeder Entscheidung erinnert. Ein
solcher Superanalyst wdre zwangsldufig
jedem Menschen iiberlegen. Er ware wie
ein Autorennfahrer, der jedes Rennen, das
jemals gefahren worden ist, im Kopf hat,
oder aber der Schachcomputer, der jede
gespielte Partie kennt. Fiir Computer ist
es ein Leichtes, alle Bilanzen, die jemals er-
stellt wurden, zu analysieren oder die his-
torische Kursentwicklung zu memorieren.

Der Nutzen von Big Data

Zwischen der theoretischen Prognose, dass
eine solche Entwicklung kommen wird,
und der Umsetzung liegen noch ein paar
Schritte, aber nicht mehr allzu viele. Die
Lernentwicklung in den verschiedenen Be-
reichen der kiinstlichen Intelligenz schrei-
tet je nach Aufgabe unterschiedlich schnell
voran. So ist die Bilderkennung inzwischen
sehr ausgereift, die Spracherkennung hat
im letzten Jahr deutliche technologische
Fortschritte gemacht, wahrend die Inter-
pretation von Musik oder medizinischen
Diagnosen noch Zeit braucht.

Bei der praktischen Anwendung von kiinst-
licher Intelligenz im Asset-Management
liegt, wie nicht anders zu erwarten, die
Hauptarbeit in der Aufbereitung sauberer,
brauchbarer Daten. Diese Daten miissen
in Maschinen implementiert werden, so-
dass sie verarbeitet werden kénnen. An-
schlieBend ist die Frage der Zielfunktion
zu klaren: Was soll eigentlich optimiert
werden? Eine Handelsstrategie, eine Anla-
geentscheidung, eine Portfoliozusammen-
setzung? Und woran soll sie gemessen
werden —an einem Index, als absolute Gro-
3e, von Monat zu Monat oder von Jahr zu
Jahr? Um dieses Ziel zu erreichen, miissen
verschiedene Architekturen getestet wer-
den. Welche Datentypen sollen verwendet
werden? Textanalysen, Kursdaten, Analys-
tenmeinungen? Welche Infos gibt es zu
Patenten, klinischen Studien, Auftragsein-
gangen, Investitionsprojekten, Rechtsstrei-
tigkeiten? Und wie packt man all dies in
den Computer?

Die meisten Fortschritte wurden bisher
bei relativ einfachen Textanalysen erzielt,
etwa bei Twitter-Meldungen oder dem
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Durchforsten von Ad-hoc-Meldungen auf
signifikante Stichworter hin. Auch kon-
nen einfache kursgetriebene Modelle
sehr ordentliche Handelserfolge erzielen.
Schwieriger ist die Abbildung langfristiger
Trends und makrodkonomischer Faktoren
in der Asset-Allokation. Hier fehlen noch
die Massendaten, die allerdings im Handel
Uberreichlich vorhanden sind.

Asset-Manager miissen Komfortzone
verlassen

Die Asset-Management-Branche ist auch
deswegen so konservativ, weil ihr Instru-
mentenbaukasten seinen Ursprung in der
mathematisch eher schlichten Welt der
Portfoliooptimierung und der Regressions-
modelle hat und weil er gut bekannt ist.
Mit den Modellen der kiinstlichen Intel-
ligenz verlasst der Asset-Manager indes
seine Komfortzone. Die Zusammenhange
zwischen Variablen sind nicht mehr line-
ar, die Kombination der Signale ist durch
einen Menschen nicht mehr nachzuvollzie-
hen. Die Modelle werden nicht mehr durch
Losen einer Gleichung gefunden, sondern
durch iteratives Probieren (,Deep Lear-
ning"). Diese Iterationen sind zielgerichtet,
indem der Weg des schnellsten Lernerfolgs
durch eine End-to-End-Differenzierung
gefunden werden kann. Aber es bleibt
ein Probieren. Zusatzlich haben moderne
Al-Ansatze eingebaute Gedachtniskom-
ponenten (zum Beispiel ,Long Short-Term
Memories“). Noch modernere Ansatze
arbeiten mit evolutiondren Techniken
(Versuch und Irrtum, ,,Reinforcement Lear-
ning"), andere mit feindlichen Netzwerken
(GANs), die sich gegeniiberstehen und zu
Hochstleistungen antreiben.

Es ist zu erwarten, dass die technologische
Entwicklung der Programme wie auch der
Prozessoren sehr schnell voranschreitet.
So, wie Schachcomputer zur Massenware
geworden sind, konnte es in fiinf Jahren
den Investmentcomputer als Google-An-
wendung geben. Maschinen, die Analysten
das Leben zur Holle machen. Diese werden
sich mit besseren Daten, besseren Werk-
zeugen und besserem Know-how eine Zeit
lang dagegen wehren kénnen. Doch am
Ende werden Maschinen die Oberhand in
der Branche gewinnen. Und da die Akqui-
sition von zusatzlichen Analysedaten Geld
und Rechenleistung erfordert, konnte sich
die Finanzbranche auf wenige finanzstarke
Marktteilnehmer verengen. Es konnte ein
Wettriisten geben, zum Beispiel zwischen



FOTO: ANDREAS REEG/ACATIS, ABIDAL/123RF

BlackRock und Renaissance — oder zwi-
schen Google und Nvidia — wer weil3?

So nutzt Acatis die Technik

Ausgehend von den beschriebenen Er-
kenntnissen versucht die Acatis Invest-
ment GmbH seit etwa flinf Jahren, Werk-
zeuge der kunstlichen Intelligenz nutzbar
zu machen. Begonnen wurde mit Metho-
den der Textanalyse, mit denen Tausende
von Geschaftsberichten durchgearbeitet
werden. Nachdem diese Textanalysewerk-
zeuge mit numerischen Daten gespeist
wurden, konnten Ahnlichkeiten zwischen
Firmen mit dhnlichen wirtschaftlichen
Strukturen entdeckt werden. Mit dem
Computer als Ideengeber. Versuche, die
Analyse von Bilanzen als eine Art Bildmus-
teranalyse zu verstehen, ermoglichten den
Aufbau von Portfolios mit stabiler Out-
performance. Ein Computer, der im Bild
Hund und Katze unterscheiden kann, muss
auch in der Lage sein, eine gute von einer
schlecht performenden Aktie zu trennen.
Acatis nutzt auBerdem seit vielen Jahren
Modelle, die einer Diskriminanzanalyse dh-
neln (Random-Forest- und Tree-Boost-Ver-
fahren). Robuste Methoden, die Uber-
raschend gute Ergebnisse bringen. In
Zusammenarbeit mit einem internatio-
nalen Forschungsinstitut fir kiinstliche
Intelligenz setzt Acatis inzwischen auf die
end-to-end-optimierte  Portfoliobildung.
Hierzu ermittelt der Computer auf Basis
von 232 Rohdaten das optimale Portfolio
von 50 Aktien und deren richtige Gewich-
tung — ohne dass der Mensch noch an ir-
gendeiner Stelle eine Meinung abgeben
musste.

Hoher Tracking Error

Die bisherige Erfahrung zeigt, dass die
eingesetzten Verfahren funktionieren. Al-
lerdings liefern sie, anders als klassische
Faktormodelle, die stetige Ergebnisse zei-
gen, Portfolios mit hohem Tracking Error.
Das heift, die Outperformance kann bei
drei Prozent liegen, bei plus 20 oder auch
bei minus zehn - sie ist hoch, wenig korre-
liert, aber auch unzuverldssig. Es lasst sich
auch beobachten, dass die Modelle in den
letzten fiinf Jahren schlechter funktionier-
ten als zuvor. Das liegt zum einen an der
zunehmenden Markteffizienz, die durch
Faktormodelle geschaffen wird, und zum
anderen an den Storungen des Markts
durch makrodkonomische Eingriffe wie
zum Beispiel der Zinspolitik oder der Schul-

denpolitik der letzten Jahre. Wo der Markt
von der Politik aulRer Kraft gesetzt wird,
funktioniert auch ein Modell nicht, das auf
Marktfaktoren trainiert wurde.

Die Signale, die die Modelle erzeugen,
flieRen einerseits in das Portfoliomanage-
ment ein, das aus den Ideen unserer Mo-
delle schopft. Andererseits dienen sie auch
als Vorgaben fiir die Portfoliooptimierung,
und schlieBlich liefern die Modelle auch ei-
genstandige, optimierte Portfolios. Es ldsst
sich im Moment noch nicht erkennen, ob
die Kombination von Mensch und Maschi-
ne besser funktioniert als das Agieren von
Mensch oder Maschine allein. Es zeichnet
sich jedoch deutlich ab, dass der Verzicht
auf die Werkzeuge der kiinstlichen Intelli-
genz im Portfoliomanagement ein schwe-
rer Fehler ware. Es sind Werkzeuge, die
Weitsicht verleihen. Ein Schiffskapitan, so
traditionsverhaftet er auch sein mag, wiir-
de im Nebel auch nicht auf Radar und GPS
verzichten.

Kombination Mensch & Maschine

Es ist zu vermuten, dass in wenigen Jah-
ren selbstfahrende Autos die Norm sein
werden und jeder Autofahrer, der noch
von Hand steuert, als Hasardeur betrach-
tet wird. Ahnliches wird auch im Asset-

Niitzlich: Roboter iibernehmen immer mehr anspruchsvolle Aufgaben
) Ty '
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Griinder und geschdftsfiihrender
Gesellschafter, Acatis Investment

Hendrik Leber studierte BWL an der
Universitdt des Saarlands und an der
Hochschule St. Gallen, wo er auch pro-
movierte. Ab 1984 war er fiir McKinsey
in der Beratung von Finanzdienst-
leistern und danach beim Bankhaus
Metzler im Bereich Corporate Finance
tatig.

Management passieren. Manager, die auf
kiinstliche Intelligenz verzichten, wird man
als riickstandig betrachten, denn die meis-
ten von ihnen werden deren Analysekraft
nicht gewachsen sein. Die Transformation
der Branche ist unausweichlich — und nur
noch eine Frage der Zeit. im
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