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Machine Learning
zur Prognose von

Crashrisiken
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kante Entwicklungen im Bereich

von Big Data und maschinellem Ler-
nen (ML). Die zunehmende Rechenleis-
tung erweitert die Dimensionen des
Quant-Investing durch die Verwendung
entsprechender Modelle. Der heilige
Gral ist das Prognostizieren von Aktien-
entwicklungen. Da die Zusammenhénge
oft nicht linear und im Zeitverlauf in-
stabil sind, ist die Prognose von Aktien-
renditen sehr schwierig. Risikoabschit-
zungen sind weniger herausfordernd,
aber im Zeitverlauf ebenfalls schwer
vorhersehbar. Gut funktionierende sta-
tistische Standard-Methoden sind nicht
unbedingt geeignet, nicht-lineare Mus-
ter aufzudecken. Hier setzen Techniken
des maschinellen Lernens an. Sie sind
auf solche Herausforderungen ausgelegt
und kénnen bestehende Modelle verbes-
sern. Auch bei der Risikovorhersage sind
ML-Techniken vielversprechend; insbe-
sondere beim Crashrisiko einzelner Akti-
en. Solche Signale kénnen bei der Aktien-
auswahl und zur Reduktion unnétiger
Risiken verwendet werden.

Die Anzahl von Aktiencrashs variiert
im Zeitverlauf, da Aktienrenditen in der
Regel in Krisenzeiten am starksten
schwanken. Modelle sollten also mit ei-
ner Reihe von Variablen gefiittert wer-
den, die pradiktive Informationen tiber
Kurseinbriiche enthalten kénnen. Dazu
gehoren die klassischen Indikatoren fiir
Distress wie Distance-to-Default, Volati-
litdit und Eigenkapitalrendite, aber auch
granularere Daten aus den Jahresab-
schliissen wie der Cashflow aus dem

I n den letzten Jahren gab es signifi-
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»Maschinelles Lernen
oringt quantitatives
INnvestieren eine
Stufe weiter. «

operativen Geschaft oder kurz- und lang-
fristige Verbindlichkeiten, die fir die
Identifikation von Aktien mit Crash-
risiken relevant sind.

So wie die Diversifikation der einzi-
ge ,Free Lunch® beim Investieren ist, so
ist die Kombination mehrerer ML-Mo-
delle, die Ensemble-Bildung, der einzige
»Free Lunch“ beim maschinellen Ler-
nen. Die unabhdngigen Vorhersagen
der Modelle iiber kiinftige Zusammen-
briiche der einzelnen Aktien werden
hierbei zu einer Wahrscheinlichkeit far
kinftige Notlagen kombiniert; dem
»Ensemble” in der ML-Sprache. Dabei
stehen die Modelle idealerweise im Ein-
klang mit der eigenen Anlagephiloso-
phie. Evidenzbasierte Forschung, wirt-
schaftliche Vernunft und umsichtiges
Investieren sind hier der Schliissel. So
kann maschinelles Lernen im Kontext
des Investierens funktionieren.

Beim Einsatz von ML sollte man stets
den Mehrwert aus der Komplexitét des
Modells mit den Ergebnissen einfacher,
konventioneller linearer Modelle verglei-
chen. Ferner gilt es im Detail zu analy-
sieren, ob die Entscheidungen des Algo-
rithmus im Zeitverlauf logisch sind.

Eine Uberanpassung soll dabei vermie-
den werden. Schlief3lich ist sicherzustel-
len, dass auf die Ausgangsdaten zuriick-
gegriffen wird und leicht erklarbar ist,
warum eine Aktie im Portfolio eine be-
stimmte Ausfallwahrscheinlichkeit auf-
weist. Diese Analysen sind aus unserer
Sicht wichtig, um zu vermeiden in einen
Black-Box-Algorithmus zu investieren.
Beim Ubergang von linearen Model-
len auf maschinelles Lernen dndert sich
die Rolle des Researchers vom Instruk-
teur zum Orchestrator. Beim traditionel-
len Ansatz weist der Researcher den
Computer an, bestimmte Regeln fiir die
Eingabedaten zu testen, um zu sehen, ob
sie zur Vorhersage des Outputs beitra-
gen kénnten. Beim maschinellen Lernen
lernt der Computer die besten Regeln an-
hand von bekannten In- und Output-Da-
ten. Dies wird als Supervised Learning
bezeichnet. Anschlieflend wendet der
Computer die erlernten Muster auf un-
bekannte Daten an, um Prognosen zu er-
stellen. Dieser Rollenwechsel ermdglicht
es dem Researcher, mit mehr Komplexi-
tdt umzugehen. Man muss vorsichtig
sein, auf die Erklarbarkeit achten und
die Uberanpassung bei dem Modell ver-
meiden. Nur dann kdnnen Researcher
auf dem Gebiet Quantitative Finance das
Ruder in der Hand behalten und maschi-
nelle Lernprozesse orchestrieren.
Techniken des maschinellen Lernens
konnen quantitatives Investieren eine
Stufe weiterbringen: Indem maschinel-
les Lernen hilft, Risiken besser abzu-
schitzen, haben wir die Grenze des Mog-
lichen ein wenig weiter hinausgeschoben.
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