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Tot war es nie, das Anleihesegment,
nicht zuletzt auch, weil viele institu-
tionelle Anleger regulatorisch quasi
gezwungen sind, in festverzinsliche
Wertpapiere zu investieren. Lange
Zeit war im Fixed-Income-Bereich
aufgrund der Niedrigzinsen aller-
dings renditemilig nicht viel zu
holen. Doch das dnderte sich 2022,
als steigende Renditen und erhéhte
Volatilitdit einen Regimewechsel
markierten. Festverzinsliche Wert-
papiere sind wieder ,investierbar®.

2023 kommt es nun fiir Fixed-In-
come-Investoren darauf an, sich fiir
die Chancen zu positionieren, die
sich aus den Marktverschiebungen
ergeben. Doch wie einsteigen? Mit
einem Marktvolumen von 127 Bill.
Dollar weltweit bieten Festverzinsli-
che unzihlige Moglichkeiten. Wir
haben fiir Investoren vier Themen
identifiziert, die beim Aufbau von
Anleihepositionen und dem Navigie-
ren volatiler Mérkte zu beachten
sind.

1. Den Stier bei den Hornern
packen — Volatilitdt nutzen. Ausge-
hend von einem hohen Niveau haben
sich in vielen Ladndern die Inflations-
erwartungen zuletzt verringert.
Moglicherweise sind die Markte
jedoch zu optimistisch, was die
Geschwindigkeit des Inflationsriick-
gangs betrifft, und unterschétzen
damit, wie lange die Zentralbanken
die Zinsen hochhalten miissen. Letz-
tere konnten sich gezwungen sehen,
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Die Renaissance von Fixed Income

Festverzinsliche Papiere sind wieder ,investierbar“ —Flexibler und aktiver Investmentansatz gefragt — Volatilitat und regional divergierende Zinsstrukturen nutzen

eine stirkere Wirtschaftsabkiihlung
in Kauf zu nehmen, um eine Preis-
Lohn-Spirale zu brechen. Jede Ande-
rung der Markterwartungen in Bezug
auf Inflation und Geldpolitik kann
daher neue Volatilitdts-Ausschlédge
hervorrufen.

den. Auch derartige Kurzlaufer sind
zwar anféllig fiir Wertschwankungen
infolge sich &ndernder Zinserwar-
tungen. Durch ein ,,Hold to Maturity*
konnen Anleger diese Volatilitit
jedoch aussitzen. Drittens schlie8lich
bietet sich institutionellen Anlegern

(oder ihren Assetmana-
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gern!) eine Kombination
aus kurzfristigen Anlei-
hen und aktiv gemanag-
ten Derivatepositionen
an, um die Volatilitit
von Zinssidtzen und
Spreads zu begrenzen.

2. Suche nach realer
Rendite bei regional
divergierender  Wirt-
schaftsentwicklung. In
den verschiedenen Lan-
dern beginnen Inflation
und Wachstum starker

In einem solchen Umfeld bieten
sich Anlegern drei Einstiegsmoglich-
keiten. Erstens variabel verzinsliche
Schuldverschreibungen. Diese soge-
nannten Floater bieten Kupons, die
sich mit einer gewissen Verzogerung
an Anderungen der kurzfristigen
Referenzzinssédtze anpassen. Zudem
weisen sie einen Renditeaufschlag
auf. In einem mit Blick auf den Zins-
gipfel unsicheren Umfeld konnen
Floater damit ein wichtiger Bestand-
teil eines festverzinslichen Portfolios
sein. Eine zweite Option sind kurz-
laufende Anleihen hoher Bonitét, die
bis zur Endfilligkeit gehalten wer-

auseinanderzudriften.
Damit nimmt auch die Divergenz der
Geldpolitik zu. Zwar diirfte vielerorts
der Zinserh6hungszyklus in der
zweiten Jahreshélfte 2023 enden,
allerdings zu unterschiedlichen Zeit-
punkten — in den USA etwa frither
als im Euroraum oder in vielen
Schwellenlédndern.

Diese Divergenz spiegelt sich in
den realen (also inflationsbereinig-
ten) kurzfristigen Anleiherenditen
wider. Das eroffnet flexiblen und
nach realer Rendite suchenden
Investoren Moglichkeiten zu lander-
spezifischen Engagements an den
Kredit- und Wéhrungsmaérkten. So

Wachstum und Qualitat

Der JPMorgan Investment Funds - Global Dividend Fund (WKN A (div) —

EUR: ATJJQFE) investiert weltweit in Aktien mit attraktiven Dividenden. Das
Fondsmanagement legt vor allem in Unternehmen an, die in der Vergangenheit
verlasslich ihre Dividendenzahlungen steigern konnten, mischt aber auch
Wachstumsaktien und Aktien mit hohen Dividendenrenditen bei. Mit dieser
erprobten Strategie konnte der Fonds seit Auflegung vor Uber zehn Jahren eine
auBerst erfolgreiche Wertentwicklung erzielen.

Erfahren Sie mehr unter

Die Wertentwicklung der Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator
fur die aktuelle oder zukUnftige Wertentwicklung und Verluste sind moglich.

kénnen sie etwa schrittweise in
Staatsanleihen derjenigen Lander
einsteigen, bei denen die Konfidenz
hinsichtlich Inflations- und Leitzins-
gipfel am hochsten ist. Hier diirften
etwaige weitere Geldpolitik-beding-
te Kursverluste iiberschaubar ausfal-

sich die Zinserhohungen dem Ende
zuneigen. Auch wenn wir diese
Zuversicht fiir etwas verfriiht halten,
konnten Investoren bereits Ausschau
nach einer Beruhigung an der Infla-
tions- und Zinsfront halten. Derartige
Zeitpunkte konnen eine gute Ein-

stiegsgelegenheit fiirlan-
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gerfristige — also nicht
rein taktische — Anlagen
in globale hochverzinsli-
che Unternehmensanlei-
hen sowie Schwellenlédn-
der-Staatsanleihen dar-
stellen.

Im Allgemeinen be-
finden sich viele High-
Yield-Emittenten aktuell
in einer guten finanziel-
len Verfassung. Viele
Unternehmen haben die
Laufzeit ihrer Schulden

len. Da die Zinsstrukturkurven in vie-
len Léndern weiterhin flach bis
invers sind, bieten sich zunéchst
kurzfristige Staatsanleihen und erst
in einem zweiten Schritt lédngere
Laufzeiten an, da bei Letztgenannten
ein echtes Durationsrisiko eingegan-
gen wird.

3. Positionierung fiir eine Wieder-
belebung hoher verzinslicher Anlei-
hesegmente. Einige Hochzinsanlei-
hen haben 2023 bislang eine ganz
gute Performance gezeigt. Dies spie-
gelt eine wachsende Zuversicht vieler
Anleger wider, dass die Inflation
ihren Hohepunkt erreicht hat und
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verlangert, so dass weni-
ger an kurzfristigem Refinanzie-
rungsbedarf besteht. Zudem deutet
die Markterwartung einer sanften
konjunkturellen Landung auf gerin-
gere  Ausfallwahrscheinlichkeiten
hin. Am starksten gefahrdet scheinen
kleine Emittenten mit ,B“ und
,CCC“-Rating zu sein.

Gleichzeitig konnten Schwellen-
lénderanleihen 2023 besser laufen.
Viele Liander zeigen Anzeichen fiir
eine Verlangsamung der Inflation
und eine Stabilisierung des Wachs-
tums, was etwa auf die Geldpolitik
und auf die Aufgabe der Null-Covid-
Strategie in China zuriickzufithren
ist. Traditionell leiden in ausldndi-
scher Wahrung begebene Schwellen-
lénderanleihen bei einer restriktiven
US-Geldpolitik und einer Festigung
des Dollar. Eine Umkehr dieser
Trends hat daher das Potenzial, Kapi-
tal zuriick in diese Anlageklasse zu
lenken.

Wichtig fiir Investoren: Hochzins-
und Schwellenlédnderanleihen kon-
nen volatil sein und weisen ein héhe-
res Ausfallrisiko auf. Daher sollte
selektiv vorgegangen und ein aktives
Management in Betracht gezogen
werden. Wir bevorzugen strategi-

sche Allokationen in Emittenten mit
hoherer Qualitat.

4. Beteiligung am griinen Wandel
— Investitionen in nachhaltige Anlei-
hen. Die aus dem Angriff Russlands
auf die Ukraine resultierende Ener-
giekrise hat gerade in Europa
Schwachstellen in der Energieversor-
gung aufgezeigt. Die Notwendigkeit
eines Ubergangs zu einer kohlen-
stoffirmeren Wirtschaft wird hier-
durch nur umso stirker unterstri-
chen.

Potenzial von Green Bonds

Dieser Ubergang kostet. Bis 2030
werden jahrliche Investitionen in Bil-
lionen-Hohe bendtigt, um das
1,5-Grad-Ziel des Pariser Abkom-
mens zu erreichen. Erfreulicherwei-
se ist das Interesse der Anleger an
Projekten im Bereich erneuerbare
Energien grof3. Das Renditepotenzial
von Green Bonds, Social Bonds oder
Sustainable Bonds kann dazu beitra-
gen, dass diese Anlageform ein brei-
teres Spektrum von Anlegern an-
spricht. Zumal Europa ein Vorreiter
bei der Festlegung robuster Nachhal-
tigkeitsstandards ist und ein grof3es
Universum an ,nachhaltigen“ Invest-
ment-Grade-Unternehmensanleihen
bietet.

Zusammenfassend zeigt sich
somit: Die Aussichten fiir festverzins-
liche Wertpapiere verbessern sich.
Mit Blick auf geeignete Einstiegsstra-
tegien konnen Anleger zunéchst
Staatsanleihen mit kiirzerer Laufzeit
aus den Industrieldndern in Betracht
ziehen, bevor sie die Duration und
das Kreditrisiko erhéhen, wenn sich
die makrookonomischen Daten und
die Marktstimmung stabilisieren.
Schliissel zum Erfolg ist ein flexibler
und aktiver Investmentansatz. Insge-
samt verfiigt die Anlageklasse Fixed
Income {iber eine Vielzahl an Instru-
menten, die es Investoren ermdogli-
chen, sich auch in einem wenig bere-
chenbaren und volatilen Umfeld
zurechtzufinden. Somit gilt: Anlei-
hen sind wieder da.

Nachhaltigkeit - Handeln
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Belastbare Transformationsstrategie entscheidend
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Heille Sommer, milde Winter, Was-
serknappheit und Uberflutungen
fiihren uns allen sehr eindriicklich
die Wichtigkeit von Nachhaltigkeit
permanent vor Augen. B
Auch Helaba Invest ist der Uber-
zeugung, dass nur ein auf Nachhal-
tigkeit ausgerichtetes Geschiftsmo-
dell Zukunftsfdhigkeit sicherstellt.
Denn die Uberlebensfahigkeit und
damit die Zahlungsfahigkeit von

Investor sind wir uns unserer Vor-
bildfunktion bewusst und méchten
diese nutzen, um auch Andere von
der Notwendigkeit nachhaltigen

Investierens zu {liberzeugen.
Erfreulicherweise ist auch bei vie-
len Investoren die Uberzeugung
stark gestiegen, sich {iber entspre-
chende Investments engagieren zu
wollen. Dabei gibt es zuhauf Visio-
nen, wie der Klimawandel gestoppt
werden soll. Aber wie sieht die Wirk-
lichkeit aus, beziehungs-
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weise was konnen Kapi-
talanleger tatsdchlich
Sinnvolles tun, um einen
Beitrag zur Begrenzung
des Klimawandels zu
leisten?

Mit Blick auf den Kli-
maaspekt steht dabei
natiirlich die Reduktion
des Ausstof3es von Treib-
hausgasen im Vorder-
grund. Gleichzeitig be-
steht meist dennoch der
Anlegeranspruch, neben

...und
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einer weitreichenden Di-
versifikation eine ange-
messene, idealerweise
im Bereich des Markt-
niveaus liegende Rendi-
te erzielen zu wollen.
Die einfachste Vor-
gehensweise bestiinde
darin, alle Emittenten
aus energieintensiven
Sektoren, wie zum Bei-
spiel Energieerzeugung
oder Grundstoffe wie
Stahl oder Zement, aus

Unternehmen werden auch kiinftig
primdr davon abhingen, inwieweit
es ihnen gelingen wird, dauerhaft
einen positiven Einnahmen- bezie-
hungsweise Ertragssaldo zu erzielen.

Vorbildfunktion

Mit unserer nachhaltigen Invest-
mentphilosophie mochten wir in die-
sem Kontext zu einer stdrkeren
Beriicksichtigung von Nachhaltig-
keitsaspekten in der Kapitalanlage
beitragen. Als grol3er institutioneller

dem Portfolio zu elimi-
nieren und in weniger energieinten-
sive Bereiche wie beispielsweise Ein-
zelhandel oder TMT zu wechseln.
Ist dies eine sinnvolle Losung? Wir
meinen nein, da in der Konsequenz
auch die Stromversorgung gefahrdet
wiirde beziehungsweise keine
Wohnhéuser, Straflen oder Produk-
tionsstdtten mehr gebaut werden
konnten. Zudem sind es gerade diese
Branchen, bei denen das grofite CO,-
Reduktionspotenzial gehoben wer-
den kann. Neben der aktuellen Koh-
Fortsetzung Seite 9



Mittwoch, 22. Marz 2023

ASSETMANAGEMENT

Borsen-Zeitung Nr. 57 9

Mehrwert durch kiinstliche Intelligenz

Verarbeitung von Datenmengen ohne KI-Unterstutzung kaum mehr méglich — Mit Natural Language Processing Bewertung von Unternehmen in Medien erheben

Borsen-Zeitung, 22.3.2023
Der Hype um ChatGPT ist aktuell
riesig. Der auf kiinstlicher Intelligenz
(K1) basierende Chatbot des US-ame-
rikanischen Unternehmens OpenAl
hat seit dem Start Ende November
2022 weltweit Hunderte Millionen
Nutzer in seinen Bann gezogen. Ob

rithmen aus grof3en, unstrukturierten
Datenmengen sinnvolle und relevan-
te Informationen zu extrahieren,
indem RegelmaRigkeiten, Wiederho-
lungen oder Ahnlichkeiten maschi-
nell erfasst werden. NLP wiederum
stellt einen konkreten Anwendungs-
bereich von Machine Learning dar.

Mit Hilfe von NLP kon-
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Geschaftsfiihrung der
Deka Investment

nen Texte automatisch
analysiert, positive Aus-
sagen von negativen ge-
trennt und somit valide
Investitionssignale
erzeugt werden.

Seit einigen Jahren
forscht die Deka in ver-
schiedenen  Projekten
daran, textbasierte Inves-
titionssignale zu generie-
ren sowie fiir die takti-
sche  Asset-Allokation
nutzbar zu machen. Be-

die einfache Beantwortung von Fra-
gen, das Verfassen ganzer Artikel
und sogar das Erstellen wissenschaft-
licher Hausarbeiten — die Einsatz-
moglichkeiten scheinen fast gren-
zenlos.

Konkrete Anwendungen kiinstli-
cher Intelligenz sind auch in der
Finanzbranche schon allgegenwir-
tig. Und die Bedeutung nimmt spiir-
bar zu. Angesichts der rasant wach-
senden Datenmengen, die den
Marktteilnehmern tagtédglich zur
Verfiligung stehen, ist eine Verarbei-
tung ohne KI-Unterstiitzung umféang-
lich de facto nicht mehr moglich.
SchlieBlich konnen aus den Informa-
tionen {ber Unternehmen und
Aktien wertvolle Erkenntnisse zur
Optimierung von Anlageentschei-
dungen gewonnen werden.

Machine Learning

Einer aktuellen Studie der Finanz-
kommunikations-Agentur Edelman
Smithfield zufolge halten bereits
zwei Drittel der befragten institutio-
nellen Investoren Analysen mittels KI
fiir verlassliche Datenquellen. 34 %
der Profianleger nutzen demnach
bereits KI, und fast drei Viertel gaben
an, dass sie in den kommenden zwei
Jahren KI fiir ihre Analysen nutzen
werden.

Besonders im Fokus stehen dabei
zwei Kl-basierte Methoden: Machine
Learning (ML) und Natural Language
Processing, kurz NLP. Bei ML geht es
im Kern darum, mit Hilfe von Algo-

reits in einigen Strate-
gien zum Einsatz kommt die Prognose
monatlicher Aktienmarktrenditen auf
Basis von Machine Learning. Die
Datengrundlage liefern hier unter
anderem fundamentale Indikatoren,
wie beispielsweise Kurs-Gewinn-Ver-
héltnisse und Dividendenrenditen,
aber auch makrodkonomische Indika-
toren, wie etwa Arbeitsmarktdaten
oder der Olpreis.

Ein weiteres spannendes For-
schungsprojekt betrifft das kurzfristi-
ge Market-Timing mit Machine Lear-
ning. Die Idee dahinter: Weil viele
Marktteilnehmer technische Indika-
toren fiir ihre Handelsentscheidun-
gen nutzen und dadurch zumindest
kurzfristig die Aktienmarktrenditen
beeinflussen, werden ML-Modelle
mit Hilfe historischer Renditen
darauf trainiert, diese Zusammen-
hénge zu erkennen und so die Aktien-
markte mit der hochsten kurzfristi-
gen Performance zu identifizieren.
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Entsprechend wird bei diesem
Ansatz in die Futures der weltweiten
Aktienindizes mit den héchsten Out-
performance-Wahrscheinlichkeiten
investiert. Die Haltedauer dieser Port-
foliopositionen ist dementsprechend
kurz und betrégt in der Regel wenige
Tage. Anders als im ersten Projekt
spielen fundamental-6konomische
Sichtweisen hier keine Rolle. Diese
Strategie hat sich ebenfalls bereits in
der Praxis bewidhrt und kann vor
allem als marktneutrales Overlay in
einem Basisportfolio wie zum Beispiel
dem MSCI World mit einer Beimi-
schung umgesetzt werden.

Um eine aktive Investmentstrate-
gie auf der Basis von NLP geht es
in einem weiteren Forschungs-
projekt von Deka und der konzern-
eigenen IQAM Invest. Die These:
Unternehmen und Themen, die hdu-
figer positiv in Nachrichten und
Social Media erwédhnt werden, zie-
hen Investoren tendenziell an.
Gleichzeitig ist davon auszugehen,
dass die entsprechenden Sektoren
beziehungsweise assoziierten The-
men voraussichtlich outperformen
werden.

Deshalb wurden unterschiedliche
News-Quellen, darunter auch inter-
nationale Nachrichtenagenturen, so-
wie Unternehmensberichte iiber
einen Zeitraum von drei Jahren aus-
gewertet und analysiert, die Unter-
nehmen des Index S&P 500 betrafen.
Neben der Relevanz eines Nachrich-
tenartikels fiirjedes Unternehmen im
S&P 500 wurde zusétzlich das Senti-

Nachhaltigkeit - Handeln aus Uberzeugung
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lenstoffintensitit zeigt die Grafik die
Projektion fiir das Jahr 2030 auf.
Erfreulicherweise belegt diese, dass
auch in den ,braunen“ Branchen
durchaus erhebliche Anstrengungen
unternommen werden, um den CO,-
Aussto kraftig zu reduzieren.
Aulerdem wiirde diesen Unterneh-
men durch eine Achtung am Kapital-
markt wichtiges Kapital fiir die Tran-
sition entzogen.

Smarte Technologien

In unserem HI-Corporates-Car-
bon-Solutions-Konzept gehen wir
daher einen Schritt weiter bezie-
hungsweise einen Weg, der sich an
der Realitét orientiert. Wir investie-
ren aktiv in Unternehmen mit einer
iiberzeugenden Transformations-
strategie. Wesentliche Elemente
dabei sind eine kontinuierliche Ver-

besserung des CO,-Ful3abdrucks
und/oder smarte Technologien zur
Bewdltigung des Klimawandels.
Im Falle der Versorger schlieen
wir Emittenten nicht per se aus, son-
dern dotieren zum Beispiel Unter-
nehmen, die aktiv den Wandel zu
griiner Energie vollziehen und
dadurch die Emissionen im Zeitver-
lauf deutlich reduzieren. Wir beurtei-
len dies auch sinnvoller als den Ver-
kauf brauner Assets an Externe, da
die Emissionen dadurch nicht ver-
schwinden, sondern lediglich mit
einem anderen Eigentiimer fortbe-
stehen. Beispielsweise investieren
wir auch in einen Zementhersteller,
dessen innovatives Produktionsver-
fahren bis zu 30% der anfallenden
CO,-Emissionen einspart. Oder in
eine Reederei, die sich unter ande-
rem durch Umstellung der Schiffs-
motoren auf alternative Treibstoffe
bis 2040 die CO,-Neutralitdt zum Ziel
gesetzt hat. Mit diesem realititsna-

Kohlenstoffintensitat

iBoxx EUR Non-Financials gewichtet nach Sektoren in tCO,(e) je Mill. Dollar Umsatz

Projektion 2030 MW aktuelle
Grundstoffe 50,7 S‘ 57,6
Energie 19,4 I:. 22,8
Reisen/Freizeit 6,6 Iil 8,6
Konsumgiiter 4,2 EI 51
T™MT 250 3,8
Gesundheitswesen 2,2 |I| 2,7
Industrie 2,3 |I| 2,6
Automotive 151 19
Einzelhandel 1,1 m 1,5
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hen Investmentansatz kann gegen-
iiber dem Basisjahr 2019 in den ers-
ten 10 Jahren ein um 50 % geringerer
CO,-Ausstol’ (Basis Scope 1 und 2)
auf Portfolioebene erreicht werden.
Bis 2050 sollte sich der Wert um 90 %
verringern. Das ESG- und das E-Ra-
ting auf Basis von MSCI-Daten liegen
beide bei ,, AA“.

Nachhaltigkeit ist enorm wichtig,
gleichwohl als einziges Kriterium im
Credit-Bereich nicht ausreichend.
Letztlich geht es wie eingangs
erwdhnt um fundamentale Stérke
und die Féhigkeit, féllige Anleihen
zurilickbezahlen zu konnen. Wir nut-
zen daher unseren seit Jahren
bewihrten Investmentprozess, im
Rahmen dessen jeder Emittent konti-
nuierlich einer detaillierten Analyse
von finanziellen und makrodkono-
mischen Daten unterzogen wird.
Falls diese negativ ausfallt, wird
natiirlich auch ein ,griines“ Unter-
nehmen konsequent aus dem Portfo-
lio verkauft.

Gesellschaftlicher Mehrwert

Mit der beschriebenen Strategie
und auf Basis des aktuellen Markt-
umfeldes erreicht das Zielportfolio
bei einer Duration von rund 5 Jahren
eine Effektivverzinsung von rund
4% und liegt damit im Bereich des
Vergleichsuniversums (iBoxx Euro
Non-Financials). Mit einer weitrei-
chenden Diversifikation von circa
140 Emittenten kann das fiir Credit-
Investments wichtige Bonitétsrating
ebenfalls auf dem Niveau des klassi-
schen Universums von ,BBB+“
erreicht werden.

Insgesamt sind wir mit dieser Vor-
gehensweise im HI-Corporates-Car-
bon-Solutions-Konzept der Auffas-
sung, eine doppelte Rendite fiir unse-
re Kunden erwirtschaften zu konnen.
So schaffen wir neben einem finan-
ziellen zudem einen wertvollen
gesellschaftlichen Mehrwert.

izl anL

ment eines jeden Artikels berechnet.
Dabei wurden positiven und negati-
ven Signalwoértern positive und
negative Scores zugewiesen. Bei-
spielsweise waren ,stabil®, ,profita-
bel“ oder ,Fortschritt positive Sig-
nalworter. Begriffe wie ,Fehler®,
,Problem“, | Engpass“ oder ,aufge-
ben“ wurden entsprechend negative
Scores zugeteilt.

Outperformance

Genutzt wurde dafiir — wie auch
bei einigen anderen Research-Pro-
jekten —eine Methodik aus dem NLP-
Bereich, das sogenannte BERT-Mo-
dell (Bidirectional Encoder Repre-
sentations from Transformers).
BERT, das 2018 von Google etabliert
wurde, basiert auf neuronalen Netz-
werken und ist in der Lage, aus ihrem
Kontext auf die Bedeutung von Wor-
tern zu schlielen.

Letztendlich wurden die Ergebnis-
se auf Sektor-Ebene mittels kosten-
glinstiger und hochliquider ETFs in

Zukunftsprojekt
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verschiedene Strategien umgesetzt.
Das bemerkenswerte Ergebnis: Die
Sentiment-basierte Sektor-Strategie
erzielte im Beobachtungszeitraum
Dezember 2018 bis Mai 2022 gegen-
iiber Anlagen in Indexfonds auf dem
breiten S&P 500 eine Outperfor-
mance. Auch Sharpe Ratio und der
maximale Verlust der Strategie konn-
ten iiberzeugen.

Ebenfalls als interessante Portfo-
lio-Beimischung konnte sich in der
Zukunft eine weitere auf Kl-basierte
Strategie eignen: die automatisierte
Klassifikation von Ad-hoc Meldun-
gen. In diesem Research-Projekt geht
es darum, das Sentiment der Pflicht-
mitteilungen von Unternehmen zu
bestimmen. Konkret werden dazu
die Lesbarkeit, etwa die Satzldnge,
der Anteil der Fachbegriffe sowie das
Verhéltnis von Zahlen zu Wortern in
der Ad-hoc-Meldung mit Hilfe von
NLP analysiert und diese dann auto-
matisch in positiv, negativ oder neu-
tral klassifiziert. Sehr lange Sitze,
viele Fachbegriffe und wenige Zah-

-

innovativ finanzierts
Technologievorsprung
ausgebaut.
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Fiir Zukunftstechnologie.

len in dem Text deuten beispielswei-
se auf ein negatives Sentiment hin.

Die Beispiele zeigen: Es gibt in
diesem Bereich bereits vielverspre-
chende Ansétze und Forschungspro-
jekte im Assetmanagement, und die
Forschung geht mit Hochdruck wei-
ter. Denn der Einsatz von KI — und
speziell der Textanalyse —kann durch
die Erweiterung um zusitzliche
Parameter wichtige Erkenntnisse fiir
die Kapitalanlage bringen. Solche
Analysen der Kapitalmarktforschung
werden deshalb kiinftig immer stér-
ker in konkrete Investmentstrategien
einfliel3en.

Kein Ersatz des Menschen

Unsere Performance-Analysen,
auch von Szenarien aus der Vergan-
genheit, weisen vielversprechende
Ergebnisse auf. Dabei konnen Inves-
toren ML und NLP sowohl im Rah-
men eines speziellen KI-Anlagekon-
zepts nutzen oder als Beimischung
in einem breit diversifizierten Anla-
geansatz. Das gilt sowohl auf Index-
ebene bei der kurzfristigen Asset-Al-
lokation wie auch bei Timing-Ent-
scheidungen und der strategischen
Einzeltitel-Selektion.

Doch so vielversprechend die bis-
herigen Ergebnisse auch sein mogen:
Machine-Learning-Systeme - und
dazuzahltauch dereingangs erwdhn-
te ChatGPT -sind immer darauf ange-
wiesen, dass die eingegebenen Daten
zur Aufgabenstellung passen und in
ihrer Historie vollstindig und schliis-
sig sind. Sowohl die Priifung der
Daten als auch die Interpretation der
Ergebnisse sollte Aufgabe menschli-
cher Profis bleiben. Somit kann kiinst-
liche Intelligenz im Assetmanage-
ment das Spektrum der Analysemog-
lichkeiten erweitern und eine wert-
volle Ergidnzung, jedoch kein kom-
pletter Ersatz menschlicher Expertise
und fundamentaler Anlagestrategien
sein.
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