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Anlegen mit KI — Herausforderung und Chance

Kinstliche Intelligenz hat die Datenanalyse revolutioniert und bietet die Méglichkeit zur Automatisierung. Ihr Einsatz ist aber kein Erfolgsgarant.

WALTER FARKAS

ie Hypothese effizienter Finanz-
Dm'arkte besagt, dass neue Infor-

mationen sich unmittelbar in den
Aktienkursen spiegeln. Entsprechend sind
kiinftige Kursénderungen in effizienten
Maérkten grundsitzlich unvorhersehbar
und zufillig. So zeigen auch zahlreiche
empirische Untersuchungen, dass die
Wahrscheinlichkeit fiir aktiv gemanagte
Anlagefonds, den Markt zu iibertreffen,
nicht nachhaltig und sogar geringer als bei
einem Miinzwurf ist.

Die durchschnittliche Rendite aktiv ge-
managter Fonds féllt gar in 90% der Fille
tiefer aus als jene ihrer Benchmarks. Die
Renditedefizite dieser Anlagefonds ent-
stehen primér aus Informationsverarbei-
tungsfehlern der Fondsmanager. Die
eigentlich umfangreich vorliegenden In-
formationen werden also nicht umfas-
send und inkorrekt verarbeitet. Dies be-
deutet, dass die Marktpreise letztlich nicht
optimalen (fundamentalen) Bewertungen
folgen, sondern von Fehlinterpretationen
beeinflusst sind und Finanzmaérkte damit
nicht effizient sein kénnen.

Automatisierte Analyse

Kiinstliche Intelligenz ist die Automati-
sierung statistischer Analysen mit dem
Ziel moglichst genauer Prognosen. Die
statistischen Programme testen systema-
tisch die Prognosefihigkeit einer Vielzahl
moglicher Muster in den Datenverldufen
sowie zeitliche Zusammenhinge zwi-
schen den Daten, um ein Modell mit der
bestmdglichen Prognose zu identifizie-
ren — mehr nicht.

Die entscheidende Annahme der
kiinstlichen Intelligenz ist, dass diese aus
den Daten identifizierten Muster und Zu-
sammenhdnge - auch jene aufgrund
menschlicher Irrationalitdt und struktu-
reller Fehlinterpretationen - wiederkeh-
rend und stabil sind. Wirtschaftliche Ent-
wicklungen sind Abfolgen von Innovatio-
nen und Ereignissen, welche die Wirt-
schaft und die Finanzmaérkte verandern.

Dies bedeutet, dass kiinftige Preisver-
&nderungen keine Wiederholung histori-
scher Muster sein konnen, das heisst, dass
historische Muster keine verlésslichen
Prognosen sind. Kann kiinstliche Intelli-
genz verldsslich Wertschriften identifizie-
ren, deren Preise sich tiber- oder unter-
durchschnittlich entwickeln, werden die
Wertschriftenpreise unmittelbar fallen
bzw. steigen.

Der erwartete Kursanstieg bzw. Kurs-
rliickgang wird vorweggenommen, die
Renditeprognose wird also zunichtege-
macht. Aufgrund der Ungewissheit tiber
die Zukunft kénnen Prognosen nicht pra-
zise im Sinne von Zielwerten und Kauf-/
Verkaufssignalen sein, sodass die Anleger
zut dem Schluss kommen, dass sie sich an-
gesichts der Ungewissheit {iber die Prog-
nose nicht auf strenge statistische Erwar-
tungen verlassen konnen. Dies, weil die
zuverldssige Datengrundlage fiir solche
Berechnungen nicht existiert, sondern sie
sich auf ein besseres Verstidndnis der Ren-
diteverteilungen von Finanzinstrumenten
verlassen miissen.

Damit behélt die Erkenntnis der No-
belpreistrager Eugene Fama, Lars Peter
Hansen und Robert Shiller ihre Giiltigkeit:

«Es gibt keine Moglichkeit vorher zusa-
gen, ob die Preise von Aktien und Anlei-
hen steigen oder fallen werden, aber es ist
durchaus moglich, den allgemeinen Ver-
lauf der Preise vorherzusehen.»

Chancen und Grenzen

Kiinstliche Intelligenz automatisiert die
systematische Datenanalyse und elimi-
niert verhaltensbedingte Prognosefehler
sowie die mangelhafte Informationsver-
arbeitung. Dies erdffnet die Chance einer
verbesserten Anlageperformance. Die Be-
hauptung, dass die Erkenntnisse aus der
kiinstlichen Intelligenz eine systemati-
sche Outperformance gegeniiber dem
Markt ermdglichen, ist aber ein Mythos.
Denn mit zunehmender Nutzung der
Fahigkeiten der kinstlichen Intelligenz
werden die Finanzmérkte allgemein pra-
ziser, und es kdnnen immer weniger Vor-
teile aus deren Nutzung gewonnen wer-
den. Die kiinstliche Intelligenz ist beim In-
vestieren also kein ewiger Erfolgsgarant.
Erfolgreiches Investieren wird auch
kiinftig menschliche Intelligenz benéti-
gen. Kiinstliche Intelligenz wird nicht
Vermogensberater vom Fahrersitz ver-
dringen, sondern vielmehr ein wichtiges
Werkzeug sein. Die KI unterstiitzt jene
dabei, die Performance-Ziele der Anleger
besser zu erfiillen und das Angebot
massgeschneiderter Dienstleistungen zu
erweitern.
Walter Farkas ist SFI-Professor an der
Universitdt Ziirich.
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Kuinstliche
Intelligenz
automatisiert
die systemati-
sche Daten-
analyse und
eliminiert
verhaltens-
bedingte
Prognosefehler.
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