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 ktuell sind Digitalisierung, Big Data und Machine 
Learning häufig verwendete Schlagworte im Asset 
Management. Nicht zuletzt, weil immer offensicht­

licher wird, dass der Mensch die globale Fülle an Daten und 
deren Zusammenhänge nur noch rudimentär erfassen kann – 
und damit im Durchschnitt zunehmend hinter leistungsfähige 
digitalisierte Verfahren zurückfällt. Allerdings sind dies keines­
wegs neue Entwicklungen. So nimmt beispielsweise die Menge, 
Schnelligkeit und Vielfalt an verfügbaren Informationen seit 
Jahrzehnten zu. 

Dennoch haben sich bislang nur wenige Asset Manager etabliert, 
die auf Basis modernster Technik und Infrastruktur verfügbare 
Informationen systematisch verarbeiten und analysieren. Bei 
diesen quantitativen Ansätzen geht es vor allem darum, rele­
vante und tatsächlich Mehrwert stiftende Daten zu identifizie­
ren – weniger um die Nutzung aller Daten. Nicht der Mensch 
sucht hier in der Datenfülle „von Hand“ nach ökonomisch plau­
siblen und belastbaren Zusammenhängen, sondern er konzipiert 
eine geeignete Maschine. Richtig angewandt, kann diese 
Maschine nicht nur kontinuierlich zehntausende Wertpapiere 
mit den jeweils aktuellsten Daten bewerten, sie analysiert auch 
ihre eigenen Prognosefehler und korrigiert sich anschließend 
selbst. Machine Learning ist also auch nicht neu, nur sind die 
Anzahl der umsetzbaren Konzepte und deren potenzieller 

Einfluss auf die Performance durch die verfügbare Rechen­
leistung immens gestiegen. 

Allerdings ist die Kombination aus Volumen, Diversität und 
Fluktuationsgeschwindigkeit von Daten hoch komplex und die 
Vorteile von Machine-Learning-Techniken lassen sich nur auf 
Basis von Erfahrung im quantitativen Asset Management be­
lastbar nutzen. So sind im Rahmen des Factor Investing mit der 
heute zur Verfügung stehenden Technologie beispielsweise 
wesentlich komplexere Faktorberechnungen möglich, aber auch 

notwendig geworden, um weiterhin belastbaren Mehrwert zu 
generieren. Ausgefeilte Multi-Faktor-Strategien müssen in allen 
Marktphasen funktionieren und dabei gleichzeitig die Gefah­
ren des Factor Crowding vermeiden. So können sich deutliche 
Vorteile für Investoren ergeben. 

Dennoch: Auch wenn Artificial Intelligence inzwischen ein ge­
radezu inflationär gebrauchter Begriff ist, sind wir von einer 
starken künstlichen Intelligenz im Asset Management – also 
einer Maschine, die selbstständig überlegene Anlageentschei­
dungen treffen kann – noch weit entfernt. Noch ist die mensch­
liche Intelligenz in der Anwendung von Machine-Learning-
Techniken der entscheidende Strukturgeber. t
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Zinsanhebungen veranlassen und sich negativ auf die Unternehmensge-
winne und letztlich das Wachstum auswirken. Da zudem geringere 
 Investitionen und nachlassenden Effekte der fiskalen Expansion erwartet 
werden, sehen die mittelfristigen Konjunkturaussichten weniger positiv 
aus. Auch der derzeit viel beachtete Term-Spread, also die Renditediffe-
renz zwischen 10-jährigen und 2-jährigen US-Staatsanleihen, der bei 
Annahme negativer Werte als Frühindikator von Rezessionen dient, ist 
weiterhin rückläufig. Aktuell beträgt der Renditeabstand keine 30 Basis-
punkte.

Dass eine Mischung aus niedrigem Wachstum bei relativ hoher Inflation 
kein gutes Umfeld für die Entwicklung des Aktienmarkts ist, zeigt Ab-
bildung 1. Solche Monate, die sich durch ein unterdurchschnittliches 
Wachstum der Industrieproduktion und eine überdurchschnittliche 
 Zunahme der Verbraucherpreise kennzeichnen, fallen häufig mit 
 Abschwungphasen am Aktienmarkt zusammen.

1 Aktienmarktentwicklung und Phasen der Stagnation Januar 1998 – Mai 2018
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Wachstumsindikator: 12-Monats-Änderung der US-Industrie - 
produktion. Inflationsindikator: 12-Monats-Änderung des 
US-Verbraucherpreisindex. Niveau (hoch / niedrig) gemessen 
am Median des jeweiligen Indikators von Jan. 1988 – Mai 2018.

Quellen: Federal Reserve of St. Louis, AQR Capital 
Management

Angesichts dessen sollten Investoren mit Long-Only-Strategien nicht da-
von ausgehen, dass sich in diesem Falle die hohen Renditen der Post-
Finanzkrisenzeit fortsetzen, zumal in dieser Zeit der Aktienmarkt auch 
durch die lockere Zentralbankpolitik gestützt wurde.

Dass es dennoch möglich ist, mit Aktienstrategien auch in den Zeiten, 
die für traditionelle Strategien schwierig sind, attraktive Ergebnisse zu 
erzielen, kann Abbildung 2 entnommen werden. Dort sind die monat-
lichen Durchschnittsrenditen des US-Aktienmarkts sowie fünf markt-
neutrale Faktorportfolios dargestellt. Für die Renditen am Aktienmarkt 
waren tendenziell Expansionsphasen (hohes Wachstum bei niedriger 
 Inflation) sowie Erholungsphasen (niedriges Wachstum bei niedriger 
 Inflation) positiv. Phasen, die sich nahe am konjunkturellen Hoch beweg-
ten, waren bereits durch niedrigere Zuwächse gekennzeichnet. Mit 
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Rendite YtD 1 J. 2 J. 3 J. 5 J.

Standard Deviation 1 J. 2 J. 3 J. 5 J.

Sharpe Ratio 1 J. 2 J. 3 J. 5 J.

Maximum Drawdown 1 J. 2 J. 3 J. 5 J.

Value at Risk 1 J. 2 J. 3 J. 5 J.

Modified Value at Risk 1 J. 2 J. 3 J. 5 J.

Worst Month 1 J. 2 J. 3 J. 5 J.

Gain/Loss Ratio 1 J. 2 J. 3 J. 5 J.
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