MARKTE & VERTRIEB

JInvestoren ubersehen,
dass KI auch in der
Portfolioverwaltung

funktioniert. Es brauchte nur
ein ChatGPT-Momentum"”

Wie wird Kunstliche Intelligenz die Finanzbranche verandern? Dieser Frage widmete sich ein Sym-

posium der Forschungsgesellschaft (FOG) , Geld - Banken - Bausparkassen - Versicherungen” am

Karlsruher Institut fir Technologie (KIT) e. V. Im Asset-Management waren die Erkenntnisse durch die

Vortrage von Ginter Jager (Grinder von Plexus Investments), Prof. Dr. Maxim Ulrich (Leiter der KIT Al-

Finance Forschergruppe) sowie zwei pramierte Abschlussarbeiten besonders fir Versicherer relevant.

David Gorr

tnstliche Intelligenz (Kl) ldutet die nichste Ara ei-

ner strukturellen Transformation ein. Manch eine

Branche wird mehr umgewalzt als die andere, aber
die Folgen fur unsere Volkswirtschaft und den Fortschritt
sowie die Arbeitswelt und das allgemeine Beschaftigungs-
und Lohnniveau werden immens sein und zeichnen sich be-
reits ab. Man darf aber nicht vergessen, dass regulatorische
und technologische Herausforderungen sowie schlechte
Datenqualitat die Einfihrung und Effizienz zum Teil hoch
behindern. Zahlreiche Umfragen und Studien kommen wo-
chentlich heraus, die das Potenzial von Kl hervorheben und
auch die Unternehmenslenker zu Wort kommen lassen. Die
OECD-Erhebung ,Artificial Intelligence in Work, Innovation,
Productivity and Skills” mit 2.000 Unternehmen etwa liefert
Erkenntnisse darUber, welche Auswirkungen K| auf Orga-
nisationen und Beschaftigte in der Finanzbranche ausubt.
Etwa 66 Prozent der befragten Firmen gaben an, dass mit
KI Aufgaben automatisiert wurden, die vorher Beschaftigte
austbten. Uber die Hélfte der Befragten berichtete gleichzei-
tig, dass Kl neue Aufgaben geschaffen hat, die vorher nicht
von Mitarbeitern ausgefihrt wurden.
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Diesen Fragestellungen und Aspekten widmete sich ein
Symposium der Forschungsgesellschaft (FOG) ,Geld - Ban-
ken - Bausparkassen - Versicherungen” am Karlsruher Ins-
titut fur Technologie (KIT) e. V. Die 1983 gegriindete For-
schungsgesellschaft hat das Ziel, wissenschaftliche Beitrage,
innovative und frische Ideen zu férdern. So erhalten etwa
junge Studenten eine Auszeichnung fur besondere Leistun-
gen. Am von Prof. Dr. Maxim Ulrich geleiteten Lehrstuhl
Financial Economics and Risk Management haben gleich
zwei Studenten preiswirdige Abschlussarbeiten abgeliefert.
Der Preis stammt vom Verein Versicherungswirtschaft e.V.,,
die Laudatio hielt der Roland-Berger-Manager Dr. Christian
Schareck, der seinen Vater und ehemaligen GDV-Prasidenten
Bernhard Schareck vertrat. Beide sind Mitglieder im Verein
fur Versicherungswirtschaft. Christian Schareck studierte bei
den einflussreichen Forschern Prof. Dr. Dieter Farny sowie
Prof. Dr. Heinrich R. Schradin. Schareck raumte ein, dass sei-
ne Abschlussarbeit , keine absolute Speerspitze der Wissen-
schaft und nicht unbedingt auszeichnungswirdig” war.

Umso mehr freute es ihn, Constantin Merbecks und Nabil
Ait Said fur ihre Forschungsarbeit auszuzeichnen, die bei-
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Eine Institution mit Sinn: Dr. Christian Schareck von Roland Berger und Matthias Kreibich, stv. Vorstandsvorsitzender BGV, Vorsitzender des
Vorstands der FOG. Kreibich betonte, dass die FOG die Verbindung von Wirtschaft und Wissenschaft starken will. ,,Und die Basis dafur ist
letztlich naturlich, erst mal der Wissenschaft die nétigen Méglichkeiten zu geben, um auch junge Menschen an die Themen heranzufthren.”

de virtuell zugeschaltet waren. Merbecks Arbeit, fir die er
2.000 Euro Preisgeld erhielt, befasst sich mit der Schatzung
kontinuierlicher Volatilitatsoberflachen. Dafir hat er eine hal-
be Million Optionspreise von 500 US-Firmen verwendet und
mit einem neuen Algorithmus ausgewertet. ,Seine Studie
zeigt, dass kontinuierliche Schatzungen eine héhere Progno-
segenauigkeit in Marktrisiken erméglichen und weist daher
auch eine sehr hohe aktuelle Praxisrelevanz auf”, betonte
Schareck. Und die Jury schrieb in ihrem Bewertungsproto-
koll: ,Die Arbeit zeigt ein besonders tiefes Verstandnis der
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zu beobachtenden Zusammenhange und eine hervorragen-
de Qualitat und Souveranitat im Umgang mit groBen Daten-
mengen unter Einsatz moderner KI-Software.”

1.000 Euro an Preisgeld erhielt Nabil Ait Said, der inzwi-
schen als Data Scientist fur Air France KLM arbeitet und in
seiner Arbeit ein Modell zur Vorhersage von Markt-Crash-
Wahrscheinlichkeiten entwickelte. ,,Mit seinem Ansatz ge-
lingt es ihm, aus den Optionspreisen Erkenntnisse zu extra-
hieren, die als Vorhersageinstrument fiir Marktrisiken dienen
kénnen. So erdffnet sein Modell neue Perspektiven fiir das
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Verstandnis von Risiken in der Finanzmarktstabilitdt”, so
Schareck. Die Ergebnisse kénnen fur das Risikomanagement
und fir regulatorische Bewertungen Anwendung finden —
besonders fir Akteure im Finanz- und Versicherungssektor
seien diese interessant.

OUTSIDER HABEN STETS DIE WIRTSCHAFT TRANSFORMIERT
Die Preisverleihung fand im Rahmen eines Symposiums mit
zahlreichen Vortragen und Workshops rund um Kl in der Fi-
nanzbranche statt. Wie es um die Kl im Asset-Management
steht, referierte Gulnter Jager. Er hat Plexus Investments im
Jahr 2006 gegrundet. Das Unternehmen sitzt in Liechten-
stein und bezeichnet sich als klassisches OCIO — Outsourced
Chief Investment Officer. Bei der Anlage verfolgt man den
Ansatz aus der Kombination von der strategischen Vermo-
gensallokation mit einer Management Selection. Das habe
auf den ersten Blick wenig mit Kl zu tun, gibt Jager zu. Aber
wer langfristig Vermdgen vermehren will, misse sich seiner
Meinung nach auch mit diesem Megatrend beschéaftigen.
.Seit der Veroffentlichung von ChatGPT im November 22
Uberrollt uns eine groBe Innovationswelle.” Das sei auch so
vom Erfinder der Innovationszyklen, Joseph A. Schumpeter,
im Grunde vorhergesehen worden. Nach der Digitalisierung
folge nun die Phase mit der kinstlichen Intelligenz. Und die-
se sei bereits jetzt in Autos, in Smartphones und den Uber-
setzungstools, die wir benutzen.

Wer auf der Suche nach der Definition von Kl sei, misse
auf die Dartmouth Conference 1956 zurlckblicken. Dort ha-
ben Wissenschaftlicher versucht, auf Papier zu bringen, wie
der menschliche Lernprozess erfolgt. Aus dieser Konferenz
ist die KI-Definition geboren: ,,Man will Maschinen schaffen,

INNOVATIVE
TRADITIONELLE

Klassische PROZESS- HERAUS-
Finanzdaten OPTIMIERER FORDERER

Evolutionar
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die Probleme I6sen kénnen, die bislang dem Menschen vor-
behalten waren.”

Bezogen auf seinen Vortrag stellt Jager klar: ,Wenn wir
Uber KI-Strategien sprechen, dann geht es um Manager, die
kinstliche Intelligenz in ihrem Investmentprozess einsetzen.
Und das idealerweise nicht im Sinne von Mensch und Ma-
schine, sondern Mensch versus Maschine. Nicht weil wir
nicht glauben, dass letztlich Menschen und Maschinen die
beste Kombination ist, sondern mit dem Ansatz wollen wir in
die Extreme gehen und herausfinden, wie KI und maschinel-
les Lernen funktioniert und wie es nicht funktioniert.”

Mit KI haben sich schon in den 2000er-Jahren US-Fonds
wie Renaissance beschaftigt, auch in Deutschland gab es ab
2012 erste Anbieter wie GET Capital und Tungsten Trycon.
Plexus geht es darum, Awareness und Transparenz in den
Markt zu bringen. Man hat einen Outperformance-Index,
der jedoch nicht erwerbbar ist. Derzeit schaut sich Plexus 22
KI-Strategien an. Zwei Formen kann man dabei unterschei-
den: ,Evolutiondr” meint, dass KI-Fonds-Manager meist aus
der Finanzbranche bestehende Strategien weiterentwickeln,
von oder untersttzt von einem gréBeren Institut. Die , revo-
lutiondre” Herangehensweise bedeutet, dass KI-Fonds-Ma-
nager meist auf der Hochschule/Universitat mit einer Strate-
gieentwicklung auf , weiBem Papier” beginnen. Dazu zdhlen
auch Start-ups oder Personen, die keine Erfahrung aus der
Finanzbranche mitbringen. ,Sie sind somit nicht ,gebrain-
washed’ und haben keine Scheuklappen. Und diese Gruppe
ist insofern fur uns interessanter, weil unsere bereits vor finf
Jahren aufgestellte These lautet, dass Kl disruptives Potenzi-
al hat. Zumindest das Potenzial, um die Finanzindustrie zu
transformieren”, so Gunter. Und Disruptionen in den Markt
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haben seiner Meinung nach stets immer Outsider gebracht,
wie etwa Tesla in der Autobranche, Uber im Taxigeschaft
oder Airbnb im Hotel-Business.

Auch bei den Daten kdnne man zwei Herangehenswei-
sen erkennen: Klassische strukturierte Daten und alternative
Daten wie Standortdaten. Er macht das Beispiel, dass man
mutmaBen koénne, wenn mehr Kunden bei MacDonalds sich
im Wifi-Netz der Filiale einloggen, dass sich das auch im Ge-
samtumsatz widerspiegelt. Auch kann man anhand der Job-
borsen ablesen, wenn ein bestimmtes Unternehmen mehr
Jobinserate schaltet, dass es sich womdglich in einer Wachs-
tumsphase befindet.

Summary, Pelger et al. (2023, MS)

» Monthly equity returns (10,000) for testing since 1992

« Linear models (EN) perform better than FFN

- Simply adding many features leads to inferior forecasts and low 0OS
Sharpe ratios (shown for macro forecasts|

« Feature selection and state variable extraction are key for success (shown
for 4 latent macro states and 46 instead of 96 firm characteristics)

« Exploiting equilibrium conditions improves learning and portfolio
performance (shown via SDF pricing relation; optimality condition for
portfolio choice)

* Model-based Learning!
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Die unterschiedlichen Anséatze lassen sich in einer Grafik
abbilden und fur Jager sind die Performer der ,Wild Card”
am interessantesten, weil sie Outsider sind und eben al-
ternative Daten verwenden. Jager betont, dass jeder Uber
KI-Aktien spricht, aber bei Investoren ist es noch nicht an-
gekommen, dass Kl auch in der Portfolioverwaltung funkti-
oniert. Da brauchte es ein ChatGPT-Momentum. Sein Fazit:
Fortschritt lasst sich nicht stoppen, jeder Manager muss fur
sich KI entdecken und nutzen.

»Alle Investoren versprechen sich von
KI ordentliche Produktivitatsgewinne.
Deswegen geht auch die NVIDIA-Aktie so
durch die Decke.”

OUTPERFORMEN MIT KI?

Umfassend war der Vortrag von Prof. Dr. Maxim Ulrich, Lei-
ter der KIT Al-Finance Forschergruppe, Vorstand der FOG. Er
widmete sich drei Veroffentlichungen, fasste knapp jeweils
zusammen, welche Daten genommen wurden, welche For-
schungsfragen gestellt wurden und zu welchem Ergebnis die
Autoren am Ende kamen. Das erste Paper stammt von Bry-
an T. Kelly (,,Empirical Asset Pricing Via Machine Learning”).

e

Vorstand der FO
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* Unser ChatGPT: Al Cherry ist ein Chatbot nach dem
Vorbild von ChatGPT.

* Mandantendaten sicher verarbeiten: Wir nutzen eine
isolierte, trainingsfreie, europaische Umgebung.

* Fragen stellen, Antworten erhalten: Al Cherry erfasst den
Sinn Deiner Fragen und gibt verstandliche Antworten.

» Entwurfstexte generieren: Al Cherry formuliert Emails,
Antrage und vieles mehr in verschiedenen Sprachen.

« Dokumente auswerten: Al Cherry fasst das Wesentliche in
hochgeladenen Dokumenten zusammen.
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Lessons Learned

1. Die Aufregung um Kl rechtfertigt keine voreiligen Investitionen.

2. Kleine Einstiegsprojekte erleichtern das kollektive Lernen.

3. Langfristige Erfolge erfordern eine klare Strategie und Investitionen in eine skalierende Infrastruktu

Er ist Professor in Yale fur Finanzen und auch Head of Al
bei AQR. Er hat sich monatliche Equity-Returns angeschaut,
im Prinzip Aktien von der NICE, von Amex und der Nasdaq,
insgesamt 30.000 Aktien, pro Aktie 94 Charakteristika. Im
Grunde hat man hierbei gesagt: ,Lass uns doch mal alles
nehmen, was wir beobachten und schauen, ob wir damit die
Aktienentwicklung vorhersagen kénnen.” Anhand von 900
Basissignalen will man per Zeitpunkt ,t” die Rendite vorher-
zusagen von der Aktie ,i” im Zeitpunkt ,t+1".

Von der Varianz, die realisiert wird, will man wissen, wie
viel man vorhersehen konnte. Damit ist R2 gemeint. Ergeb-
nis: Uber alle Aktien und Testjahre hinweg konnte man 0,4
Prozent der Varianz erkldren oder vorhersagen. Das beste
Modell, NN3, erklart irgendwann vier Prozent, Out of the
Sample R2. Es hat drei Hidden Layer im neuronalen Netz und
statistisch gesehen performt es nicht besser, als wenn man
eine lineare Regression nimmt mit drei Faktoren. Kann also
ein neuronales Netz durch die Nichtlinearitat Uber diese 900
Features die Aktien besser vorhersagen als ein Drei-Faktor-
Modell? Ulrich sagt: , Uberzeugt bin ich nicht. Das ist jetzt so
meine Meinung, wie ich die Zahlen lese.” Weitere Erkennt-
nis: Funf Faktoren machen 55 Prozent der Wichtigkeit aus.
Insofern brauche man seiner Meinung nach nicht 900 Fakto-
ren, 15 wirden auch ausreichen.

Das zweite von Ulrich zusammengefasste Papier heif3t
.Deep Learning in Asset Pricing” von Luyang Chen, Markus
Pegler und Jason Zhu. Dort werden 10.000 Aktien unter-
sucht. Indirekt vergleicht dieses Papier: Wie ist die Vorhersa-
ge-Performance der Aktienrenditen, wenn ich ein 6konomi-
sches Modell draufsetze vs. was man oft als , Kitchen-Sink”
bezeichnet? ,Hier versucht man nicht, die Rendite direkt

vorherzusagen, sondern aus dem ékonomischen Gedanken-
gang her kommt so eine No-Arbitrage-Restriktion, dass man
einfach sagt, wenn der Markt im Gleichgewicht ist, muss fur
jede Aktie eine bestimmte Gleichung gelten”, erklart Ulrich.

Seine drei Schlussfolgerungen nach der Analyse der Pa-
piere lautet: ,Meine Hypothese ist, dass diese Kitchen-Sink-
nichtlineare Modellierung einen Nachteil hat relativ zu einem
linearen Vorhersage-Modell mit Strafen fir die Parameter
(Penalized Linear Models).” Ferner sei der Expected Progress
aufgrund des modellbasierten Lernens im Kommen und
mehr Features bei der Preselection flhren nicht zu einem
besseren Ergebnis.

EIGENER CHATBOT GEGEN CHATGPT
Wie Kl radikal eine ganze Branche verandern kann, berich-
tete Dr. Dag Tanneberg, Senior Manager bei Ebner Stolz,
einem Prufungs- und Beratungsunternehmen mit 400 Mio.
Euro Umsatz. , Ein GroBteil unserer verbuchten Stunden fallt
weg, weil wir jetzt sozusagen nur noch abzeichnen sollen”,
sagte er im Hinblick darauf, dass die Mandanten anfangen,
ChatGPT fur die Wirtschaftsprifung einzusetzen. Damit wer-
de das ganze Geschaftsmodell infrage gestellt, sodass man
sich als Firma neue Angebote und Leistungen suchen musse,
die dann auch vom Mandanten bezahlt werden. Die Losung:
Man erstellt einen eigenen Chatbot. Der Vorteil daran sei,
dass man eine Umgebung habe, in der Mandanten sicher
verarbeitet werden und man keine berufsrechtlichen Versto-
Be zu befirchten hat. Ferner misse man nicht jede Frage ein-
tippen, sondern man kénne ganze Dokumente hochladen,
ob PDF oder Power-Point und in unterschiedlichen Sprachen.
gorr@vvw.de
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