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So hilft KI bei der Aktienauswahl

ANLAGESTRATEGIEN Kiinstliche Intelligenz kann Geschaftsberichte und Analystengesprache auswerten oder die Anlegerstimmung erfassen.

pétestens seit die Moglichkeiten der
S kiinstlichen Intelligenz dank der

Einfithrung von ChatGPT vor den
Augen aller Welt auf die Biihne getreten
sind, hat die Entwicklung einen enormen
Schub erhalten und auch die Finanz-
mérkte erfasst. Finanzinstitute mochten
die Moglichkeiten fiir sich nutzen — etwa
um eine Uberrendite (Alpha) zu generie-
ren, individuelle Anlagestrategien zu er-
stellen, neue Muster zu entdecken, den
Handel zu automatisieren oder das
Marktsentiment zu erfassen.

Fiihrt die neue Technologie zu mehr
Performance fiir alle und einem Stellen-
abbau in der Finanzbranche? Noch sind
wir zwar noch nicht ganz so weit, dennoch
scheint sich in der Anlagewelt ein Konsens
breitzumachen: Kiinstliche Intelligenz
wird die Art und Weise, wie wir investie-
ren, revolutionieren.

Kein Ersatz fiir Menschen

Im April 2023, also einige Monate nach der
Einfiihrung von ChatGPT, hat Morgan
Stanley seine vierteljahrliche Umfrage
zum Puls der Privatanleger durchgefiihrt.
Die Ergebnisse konnten klarer nicht sein:
Uber 60% gaben an, dass sie sich gerne
von einem Finanzberater bedienen lassen
wiirden, der die Moglichkeiten von KI
nutzt. Nichtsdestotrotz sind sich alle Be-
fragten einig, dass die menschliche Bezie-
hungzum Finanzberater elementar bleibt.

In diese Kerbe schldgt auch Kevin
Endler, Portfoliomanager der KI-gestiitz-
ten Strategie Acatis Al Global Equities:
«Eine Entmenschlichung des Anlagepro-
zesses wird es durch den Einsatz von KI
kaum geben.» Mit dieser Meinung ist er
nicht allein. Auch gemiss David Wright,
Co-Head vom neu aufgelegten KI-gestiitz-
ten Anlageprodukt Quest bei Pictet, gibt es
keinen Grund, sich Sorgen zu machen:
«Obschon ich der technischen Entwick-
lung aktuell kein Limit aufsetzen mdochte,
werden wir immer Menschen in den Pro-
zess miteinbeziehen miissen.»

KI sei kein Selbstldufer, sondern ein
Werkzeug, bestétigt Stefan Klauser, CEO
vom Schweizer ETH-Spin-off Aisot, das
eine unabhingige Plattform fiir KI-In-
vesting anbietet. Statt viele Stunden mit
der Datenanalyse zu verbringen, hitten
die Mitarbeitenden mehr Zeit fiir
menschliche Interaktionen und die Be-
ziehungspflege.

Viele Einsatzmoglichkeiten

Die Einsatzmadglichkeiten der kiinstlichen
Intelligenz im Anlageprozess sind vielfdl-
tig. Schlussendlich kommt es darauf an,
wie das zugrundeliegende Modell trainiert
wird. Bei Acatis, so Endler, werde KI einge-
setzt, um zum einen das Zahlenwerk in
Geschiftsberichten und zum anderen
Analysten- und Manager-Gespridche zu
analysieren. Geht es im Geschiftsbericht
eher um Zahlen aus vergangenen Perio-
den, versucht das Modell, bei den Gespra-
chen die aktuelle Stimmung und etwas
Zukunftsmusik herauszuhoren.

Doch auch die zu bewertenden Unter-
nehmen halten mit der Entwicklung
schritt, wie Endler verrdt: «Analysen ha-
ben gezeigt, dass der Text in Geschiftsbe-
richten mittlerweile so optimiert ist, dass
man mit den Sprachmodellen nicht mehr
viel herauslesen kann.» Mit diesen beiden

Aufgabengebieten analysiere die Ma-
schine nun ca. 3000 Unternehmen aus
einem vordefinierten Universum. Letzt-
lich komme es beim Einsatz auch auf den
definierten Anlagehorizont an — und die-
ser ist technisch bedingt eher kurz. «Unser
Modell hat einen Anlagehorizont von
zwoOlf Monaten. Da das Modell stetige
Riickmeldungen benotigt, um dazuzuler-
nen, sind Zeitspannen dariiber technisch
schwer umzusetzen.»

Wiirde man von der KI beispielsweise
einen zehnjdhrigen Horizont verlangen,
so hitte man gemaéss Endler zuletzt 2014
eine Riickmeldung geben kénnen. Damit
wiisste die Maschine noch nicht einmal,
dass die Zinsen gestiegen sind und die

Welt fiir zwei Jahre von einer Pandemie in
Geiselhaft genommen wurde.

Bei Pictet wurde das KI-Modell gar auf
einen Anlagehorizont von nur einem Mo-
nat trainiert. Dies hat einen guten Grund,
wie Wright erklért. «Bei einem Zielhorizont
von einem Monat wird die Performance
hauptsdchlich vom Investorensentiment
getrieben. Dies stellt den Hauptfaktor dar,
den wir mit unserem Modell zu erfassen
versuchen.» Dazu analysiere die KI etwa
250 bis 300 Faktoren, die vom Team aufbe-
reitet wiirden und — ganz wichtig — meh-
rere Jahrzehnte an Historie aufweisen. So-
mit féllt bei Pictet auch die Erfassung des
Social-Media-Sentiments weg, denn da
fehlt die jahrelange Datenreihe.

So investiert KI in Aktien

Fir die Aktienstrategie nimmt Acatis die Sek-
torgewichte des MSCl World Index und fiillt
diese dann mit von der Kl vorgeschlagenen
Titeln. Zurzeit halt Halozyme Therapeutics
die Spitzenposition, dicht gefolgt von Ap-
plied Materials und Yangzijang Shipbuilding.
Alle drei Unternehmen haben gemdss Acatis
im Januar 2024 bei der Umschichtung ent-
sprechend gute Aussichten durch die Kl
prognostiziert bekommen. In allen drei Fél-
len habe die KI damit bislang recht.

Bei Pictet spiegeln aktive Positionen, die
gegenlber dem Index Uiber- oder unterge-
wichtet sind, die Einschatzung der Einmo-
natsaussichten fir die Aktien durch das KiI-
Modell. In letzter Zeit wurden beispielsweise
Nvidia und Microsoft Gibergewichtet. Pictet
habe beobachtet, wie beide Unternehmen
sich mehrfach im Platz der grossten aktiven
Positionen abgewechselt haben. Der Anla-
geprozess sei recht schnelllebig, sodass sich
die Positionen regelmassig éndern kénnen.

Die Aktienfavoriten der KI
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Abgrenzung zu
Quant-Strategien

Die Grenzen zwischen quantitativen Ansat-
zen (Quant) und Kl in der Investitionswelt
sind fliessend. Stefan Klauser, CEO von
Aisot, prazisiert: «<Der Unterschied liegt in
der Methodik und der Datenverarbeitung.
Quantitative Modelle nutzen feste mathe-
matische und statistische Methoden, basie-
rend auf historischen Daten und struktu-
rierten Finanzkennzahlen. Kl hingegen
verwendet maschinelles Lernen und
neuronale Netzwerke, um sowohl struktu-
rierte als auch unstrukturierte Daten zu
analysieren, und passt sich kontinuierlich
an neue Informationen an.»

Die Kl entwickelt sich rasant
weiter — und spielt auch in
der Anlagewelt eine grosser
werdende Rolle.
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Trotzdem mdchte man nicht ganz auf
alternative Datenquellen verzichten. Des-
halb, so Wright, habe man sich entschlos-
sen, Zeitungsartikel als Daten zu untersu-
chen. Sowieso sei die Entscheidung, wel-
che Daten man verwende und wie man
das Modell trainiere, die grosste Heraus-
forderung—und auch eine der wichtigsten
Rollen, die der Mensch im Prozess ein-
nehme. Klauser hilt fest: «Der Erfolg eines
KI-Modells hingt stark von den verwen-
deten Daten ab.»

Mensch gibt Richtung vor

In dieser Rolle gibt der Mensch - unbe-
wusst oder bewusst — dem Modell dann
auch einen Kurs vor. «Man muss da ehr-
lich zu sich selbst sein. Natiirlich geben
wir der Maschine eine Stossrichtung vor —
so wie alle anderen auch. Das geschieht
schon durch die Auswahl und Aufberei-
tung der Daten. Wir beispielsweise geben
unserem Modell nur unternehmensspezi-
fische Daten und damit einen Fundamen-
talansatz vor.»

Dass Endler und sein Team der Ma-
schine eine Richtung vorgeben, ldsst sich
auch beim Output erkennen. So habe sich
die KI seit Auflegung der Strategie stets fiir
Nebenwerte entschieden — obwohl der
MSCI Welt als Vergleichsindex fungiert.
Dies habe mit dem Training des Modells

zu tun. Grossere Aktien wie die viel beach-
teten Nvidia wurden noch nie ins Portfo-
lio aufgenommen. «Die KI findet im vor-
gegebenen Datenset interessantere Titel
mit beispielsweise attraktiveren Kurs-Ge-
winn-Verhaltnissen», kommentiert Endler
die Auswahl. Dazu komme, dass soge-
nannte Hypefaktoren vom Modell ginz-
lich ausgeblendet wiirden.

Dass der Mensch stets eine Rolle spie-
len wird, héngt auch mit aktuell noch vor-
handenen Stolpersteinen zusammen. Ob-
wohl die KI geméss Wright helfen kann,
Hunderte von potenziellen Beziehungen
zwischen verschiedenen Faktoren zu fin-
den, mahnt Endler zur Vorsicht: «Die Mo-
delle sind leider nach wie vor gut darin,
Korrelationen zu finden, wo es eigentlich
gar keine gibt. Es ist beispielsweise mog-
lich, dass ein Modell findet, dass es einen
Zusammenhang zwischen dem Anfangs-
buchstaben eines Unternehmens und de-
ren Performance gibt.»

Besonders wichtig bei der Verwendung
eines KI-Modells fiir Anlageentscheide ist
seine Fahigkeit, die Entscheidungsfin-
dung transparent offenzulegen. Fiir Anle-
ger wire es fatal, wenn die Portfoliozu-
sammenstellung nicht nachvollziehbar
ist. «Transparenz war das wichtigste
Thema bei der Entwicklung. Anleger soll-
ten nur mit Unternehmen zusammen-
arbeiten, die offen darlegen konnen,
wieso in welchen Titeln Positionen aufge-
baut wurden», sagt Wright.

Auch bei Acatis sei dies der Fall, so
Endler: «<Welche Faktoren fiir eine Investi-
tionsentscheidung der KI massgebend
waren, kann man stets nachvollziehen
und damit auch begriinden.» Klauser ist
ebenfalls iiberzeugt, dass die Transparenz
ein entscheidender Faktor fiir die Adaptie-
rung der neuen Technologie darstellt.
Schliesslich gehe es noch immer um Geld
- und da sei eine Blackbox zu Recht un-
gern gesehen.

Schnelle Technologie

Uber die Analyse von Geschiftszahlen,
Marktsentiment und Managergesprache
hinaus kénnte die KI geméss Wright in
einigen Jahren direkt individuell auf An-
leger abgestimmte Produkte strukturie-
ren. Dass die technologischen Fort-
schritte teilweise aber einiges schneller
voranschreiten, zeigt ein Blick auf das
Angebot von Aisot. Klauser prézisiert:
«Mit unserer Plattform kénnen individu-
ell auf die Anlegerprofile zugeschnittene
Portfolios direkt als anlagefdhige Pro-
dukte emittiert werden. Diese werden in
der Folge von der KI in regelméssigem
Turnus optimiert und rebalanced. Damit
wird nicht nur viel Zeit, sondern insbe-
sondere auch viel Geld gespart.»

Obwohl die Technologie von Tag zu Tag
ausgekliigelter wird, bleibt die Perfor-
mance schwer einzuschitzen. KI-ge-
stiitzte Strategien haben selten eine lange
Historie vorzuweisen, die einen Mehrwert
solide belegen wiirde. Nichtsdestotrotz
hat die Maschine mindestens einen klaren
Vorteil: Sie ist vollig frei von emotionalen
Einfliissen, die beim Investieren eine Rolle
spielen kénnen. Zudem, so Klauser, sei es
nicht immer das Hauptziel der KI, den
Markt zu schlagen — auch wenn sie durch-
aus das Potenzial dazu habe. Er prazisiert:
«Oft geht es darum, das Risikomanage-
ment zu verbessern, die Volatilitdt zu re-
duzieren und vor allem individuelle Anla-
gestrategien zu entwickeln.»
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