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Kommentar

Entgegen der allgemeinen Wahrnehmung ist 
„Machine Learning“ kein wirklich neues Thema. 
Ganz im Gegenteil, denn die Ursprünge dieser 

Disziplin lassen sich bis auf das Jahr 1957 zurückver
folgen, als Frank Rosenblatt den „Perzeptron“ erfunden 
hat – einen selbstlernenden Algorithmus zur Klassifi
zierung von Bildern. Das PerzeptronModell gilt bis 
heute als die Grundlage künstlicher neuronaler Netze.

Nahezu revolutionäre Entwicklungen und Fortschritte  
in 3 Bereichen haben jedoch dazu geführt, dass das  
Thema Machine Learning gegenwärtig signifikant  
an Bedeu tung gewinnt:
1. Steigerung der Rechenleistung  

(Stichwort „Mooresche Gesetz“)
2. Datengenerierung und speicherung (ca. 90 % der  heute 

verfügbaren Daten wurden erst in den letzten 2 Jahren 
generiert; 1 GB Speicher hat 1981 sagenhafte 300 Tsd. 
USD gekostet, heute liegt der Preis dafür bei 0.10 USD)

3. Fortschritte im Bereich Statistik, Mathematik, 
Computerwissenschaft und deren Kombination

„Machine Learning“ ist ein recht weit gefasster Begriff 
für statistische Algorithmen, welche in der Lage sind ihre  
Umwelt selbstständig zu erlernen und auf optimale Weise 
mit der realen Welt zu interagieren. Anders gesprochen, 
geht es um eine „künstliche“ Generierung von Wissen 
aus Erfahrung. In Bezug auf das Asset Management 
können diese Algorithmen helfen, hoch komplexe und 

in riesigen Datenmengen „versteckte“ Zusammenhänge 
zwischen bestehenden Faktoren zu modellieren oder auch 
neue Faktoren zu entdecken. Auf diese Weise lassen sich 
potentiell neue Alphaquellen erschließen, welche sowohl 
dem diskretionären als auch dem systematischen Port
foliomanagement nicht zugänglich sind. Letztere Ansätze 
sind zwar ebenfalls quantitativer Natur, beschränken 
sich aber oftmals auf lineare Modelle und reagieren, 

wie im Falle der Trendfolger/Managed Futures, erst 
nach dem sich das Umfeld geändert hat (z.B. ein Trend 
gebrochen ist). Machine Learningbasierte Ansätze 
dagegen sind darauf ausgelegt, ein Ereignis vorweg zu 
nehmen, d.h. bevor es geschieht. Vor dem Hintergrund 
dieses Potenzials in Verbindung mit dem beschriebenen 
technischen Fortschritt, verwundert es nicht, dass einige 
der weltweit führenden Asset Manager bereits seit 
einigen Jahren signifikante Ressourcen für den Auf und 
Ausbau dieser Technologien bereitstellen – und teilweise 
schon jetzt beachtliche Erfolge vorweisen können.

A uch wenn in Bezug auf Machine Learning  
noch viele Herausforderungen zu bewältigen 
sind: In Zeiten wie diesen, wo das klassische,  

funda mental orientierte Port foliomanagement 
zunehmend an seine Grenzen stößt, könnten diese 
Ansätze eine  wertvolle Ergänzung im Portfolio 
darstellen. Investoren sei daher angeraten, diesem 
Bereich besondere Aufmerksamkeit zu schenken. t

Machine Learning im  
Asset Management

Rolf Dreiseidler, CFA, CAIA

Managing Director
Man (Europe) AG

» Wenn andere Methoden an ihre 
 Grenzen stossen, können Machine-
Learning-Ansätze eine wertvolle  
Ergänzung im Portfolio darstellen.
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Marktneutrale Aktienfonds spielen 
im Dezember ihre Stärken aus

Im Dezember schalteten die Märkte in den Risk-Off-Modus. Nach 
zwei haussierenden Monaten im Oktober und November, konnten 
sich die meisten alternativen Strategien dieser Entwicklung nicht 
entziehen. Nur drei Strategiesegmente erzielten eine positive 
Rendite. Dennoch schnitten nur etwa 20% der Fonds schlechter 
ab als der Aktienmarkt. Zu den Segmenten, die im Plus lagen, ge-
hörten alternative Rohstofffonds (+0,6 %), Event-Driven-Fonds 
(+0,1 %) und Equity-Market-Neutral-Fonds (+0,7 %). Die höchsten 
Verluste mussten Managed Futures Fonds verkraften. Der Abso-
lut Research UCITS Alternative Strategies Index – Multi-Asset 
CTA büßte im Dezember 2,6 % ein. 

Einige Fonds konnten trotz des schlechten Umfelds sehr gute Ergebnisse 
erreichen. Bester Fonds im Dezember war der marktneutrale Endymion 
Market Neutral, der 6 % zulegte. Den zweiten Platz belegte der Odey Gi-
ano European Fund, der mit seiner Long/Short-Strategie eine Rendite 
von 5,2 % erzielte. Der DNB NOR Eco Absolute Return kam mit einem 
Plus von 4,6 % auf den dritten Rang.

Aufgrund der Marktentwicklungen im Oktober und November fi elen die 
Renditen für das Quartal deutlich positiver aus. Equity Long/Short-Fonds 
legten im vierten Quartal knapp 2 % zu. Spitzenreiter waren hier die Emer-
ging-Markets-Strategien (+4,2 %). Die kleine Gruppe der alternativen 
Rohstofffonds, zu der Ende Dezember 2015 zehn Fonds gehörten, ver-
buchten mit einem Plus von 2,4 % ebenfalls ein gutes Abschlussquartal. 
Alternative Anleihenstrategien und Managed Futures zählen zu den Ver-
lieren in diesem Zeitraum. Während sich die Verluste der Anleihenstrate-
gien, im Mittel -0,2 %, in Grenzen hielten, verloren Managed Futures 2,7 %.

Mit dem Banor Greater China Long Short Equity Fund, der im vierten 
Quartal eine Rendite von 18,3 % erzielte, belegte entsprechend der Seg-
mentperformance, ein Equity Long/Short-Fonds mit Emerging Markets 
Fokus den ersten Platz. Dahinter folgten der Hector Campsor Long/Short 
Equity (+17,1 %) und der Antecedo Strategic Invest (+16,1 %).

Equity Long⁄Short profi tieren 
vom positiven Marktumfeld 
im Oktober und November

Marktneutrale Fonds glänzen 
in schwierigem Marktumfeld 
(+0,7% vs. –6,7% EuroStoxx 50)
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Equity Market Neutral
Top 25 % Asset Manager

Kurzüberblick

 Top-Fonds Performance & AuM: Equity Market Neutral

Top Quartile

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.

Omega Ratio 1 J. 2 J. 3 J. 5 J.

4000
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5 Anbieter alternativer Publikumsfonds nach verwaltetem Vermögen

Standard Life 54.743

GAM Group 14.935

BlackRock 12.235

Goldman Sachs 11.625

JP Morgan 10.955

BNY Mellon 8.553

Morgan Stanley 8.454

Invesco 8.346

Schroders 8.291

Henderson 8.041

in Millionen Euro

Quelle: Absolut Research GmbH

6 Die 10 größten alternativen Publikumsfonds

Standard Life Glbl Abs. 
Ret. Strat.

GS Global Strategic Income 
Bond Portefolio

Invesco Global Targeted 
Returns

Morgan Stanley – 
Divers. Alpha Plus

BlackRock Fixed Income 
Strategies

GMO Global Real Return

Bluebay Investment Grade 
Absolute Return Bond

GMO Global Real Return

Old Mutual Global Equity 
Abs. Ret.

Julius Baer – 
Abs. Ret. Bond 

36.335

6.599

5.778

5.702

5.570

5.055

4.999

4.867

4.859

4.434

in Millionen Euro

Quelle: Absolut Research GmbH
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2 Renditebereinigte Vermögenszunahme Liquid Alternatives,  
1. Halbjahr 2016
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Quelle: Absolut Research GmbH

Auf Fondsebene konnte der JPMorgan Global Macro Opportunities im 
ersten Halbjahr 2016 mit einem Plus von 4,6 Mrd. Euro die höchsten Zu-
flüsse verzeichnen (vgl. Abbildung 3). Es folgten, mit deutlichem Abstand, 
der Old Mutual Global Equity Absolute Return (+1,6 Mrd. Euro) und der 
Amundi Absolute Volatility Euro Equities (+1,4 Mrd. Euro). Mit dem 
 UniAbsoluterErtrag (+0,9 Mrd. Euro) gelang auch einem deutschen An-
bieter der Sprung unter die zehn Fonds mit den höchsten Zuflüssen.

3 Die zehn Fonds mit der höchsten Netto-Vermögensveränderung,  
1. Halbjahr 2016 

4.651

1.681

1.408

1.216

1.171

978

912

878

822

726

JPMorgan Global Macro Opportunities

Old Mutual Global Equity Abs. Ret.

Amundi - Absolute Volatility Euro Equities

DNCA Invest Miuri

Aviva Investors Multi-Strategy Target Return
Fund

Invesco Global Targeted Returns

UniAbsoluterErtrag

Schroder ISF European Alpha Absolute

Aviva Multi-Strategy Target Income

Nordea-1 Stable Equity Long/Short

Mio. Euro

Quelle: Absolut Research GmbH

Die hohen Zuflüsse in diesem Fonds haben dazu beigetragen, dass JP-
Morgan, gemessen am kumulierten verwalteten Vermögen, zum zweit-
größten Anbieter (siehe Abb. 4) von Liquid Alternatives aufgestiegen ist. 
Ende des Jahres 2015 belegte JPMorgan mit knapp 11 Mrd. Euro noch 
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Commodities
Top 25 % Asset Manager

Kurzüberblick
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