Der Computer entscheidet nicht allein

Quantitative Ansitze. Menschen lassen sich oft von ihren Emotionen‘ hinreifden. Computer treffen
Anlageentscheidungen allein aufgrund harter Fakten. Doch kénnen auch sie danebenliegen.
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Wien. Irren ist menschlich. Diese
gerne strapazierte Binsenweisheit
hat auch beim Investieren seine
Giiltigkeit. Doch hat das Irren mit-
unter empfindliche Auswirkungen
auf den Anlageerfolg. Die Wahr-
scheinlichkeit, auf emotionale Fal-
len reinzufallen, kann durch quan-
titative Prozesse verringert wer-

den. Dabei spielen Computer-Mo-

delle eine tragende Rolle, die gro-
Re Datenmengen effizient und sys-
tematisch analysieren. In der Fi-
nanzbranche haben quantitative
_Ansitze in den vergangenen Jah-
ren stark an Bedeutung gewonnen.
Ob der Mensch dabei eine kleinere
oder grofiere Rolle spielt, héngt
vom jeweiligen Anbieter ab.

Bei Spéngler IQAM Invest wird
ausschlieflich auf Basis von wis-

senschaftlich fundierten quantita--

tiven Modellen, die auch in der
Praxis getestet wurden, investiert.
,Bisher war es so, dass finanzwis-
senschaftliche Erkenntnisse erst
nach langer Zeitverzégerung von
Investoren angewendet werden
konnten“,” sagt Geschiftsfiihrer
Markus Ploner. Ein Beispiel sei das
1992 von den US-Okonomen Eu-

gene Fama und Kenneth French
entwickelte Dreifaktorenmodell.
Aktienrenditen konnen demnach
durch drei Faktoren erklart wer-
den: Marktrisiko, Grofie (je kleiner
die Marktkapitalisierung, desto hd-
her die Rendite) und Wert (je nied-
riger das Kurs-Buchwert-Verhalt-
nis, umso hoéher die Performance).

,Die darauf basierenden Fak-
torstrategien, die von institutionel-
len Investoren und aktiven Fonds-
managern schon seit Lingerem an-
gewendet wurden, werden erst in
den vergangenen Jahren einer brei-
ten Anlegerschicht - iiber Faktor-
ETFs - zugénglich®, so Ploner. Da-

_ bei handelt es sich um Fonds ohne

Fondsmanager, die diese Strate-
gien automatisch anwenden.

Plausibilitiitskontrolle wichtig

Wie funktioniert der Ansatz kon-
kret? Wie Ploner erklart, versuche
man nachvollziehbare Variablen
bzw. Kennzahlen, die fiir den Ak-

‘tienerfolg wichtig seien, auszuma-

chen: Bewertungen, Marktsenti-
ment, Verschuldungsgrad, Profita-
bilit4t sowie Dividenden. Im Anlei-
henbereich wiirden wiederum
Kennzahlen wie Zinsdifferenzen,
reale Wechselkurse oder Preise fiir

‘Ertrags-Risiko-Verhiltnisse

Kreditausfallversicherungen zum
Einsatz kommen. Genauso wichtig
sei die Aufteilung auf verschiedene
Anlageklassen, was ebenfalls iiber
quantitative Modelle erfolge.

Auch im Aktienmanagement
der Kepler-Fonds-Kapitalanlage-
gesellschaft spielt ein quantitativer
Ansatz eine wichtige Rolle. ,Das
quantitative Element iiberwiegt,
das qualitative dient der Plausibili-
tatskontrolle“, so Fondsmanager
Roland Zauner. Konkret berechne
man aus Daten, die von Datenpro-
vidern heruntergeladen werden, in
einem . Tabellenkalkulationspro-
gramm den erwarteten Ertrag.

In weiterer Folge werden mit-
hilfe einer Software die Ertrags-
schitzer zusammen mit Volatili-
tits- und Korrelationsschétzern
(erwartete Schwankungen und Ab-

héngigkeiten der Wertpapiere zu-

einander) verwendet, um ein Port-
folio zu berechnen, das attraktive
auf-
weist. Die Ergebnisse werden vom
Fondsmanager einer qualitativen
Kontrolle unterzogen.

»In diesem Schritt konnen Fak-
toren berticksichtigt werden, die in
den bislang verwendeten Zahlen
nicht enthalten waren“, so Zauner.

Wenn es etwa einen guten Grund
gebe, einen Titel nicht zu kaufen -
z. B. weil ein Ubernahmeangebot
vorliegt und kein Kurspotenzial ge-
geben sei - werde er aus dem
Kaufuniversum ausgeschnitten.
»Wir verwenden die EDV zwar
als Werkzeug, aber es ist weit weg
davon, dass der Computer selbst-
standig agieren wiirde im Sinne
von kinstlicher Intelligenz®, so
Zauner. Auch bei der Spéngler
IQAM Invest spielt der Mensch am
Ende des Tages eine wichtige Rol-
le. ,,Er muss sicherstellen, dass die .
Modelle robuste Ergebnisse liefern
bzw. die richtigen Ertragstreiber
identifiziert wurden®, so Ploner.

Alles hinterfragen

Auch miissten die Ergebnisse hin-
terfragt werden. ,Falls beispiels-
weise die Modelle einen Tag vor
dem Brexit zum Schluss kommen,
dass Aktien {ibergewichtet werden
sollen, sollte man sich iiberlegen,
ob nicht diskretiondr eingegriffen
werden sollte“, so der Experte. Ein
Nachteil von quantitativen Strate-
gien sei, dass die Modelle komplex
sind. ,Man muss sich Zeit neh-
men, sie den Kunden zu erkldren
und nachvollziehbar zu machen.”,



