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Digitalisierung

1m Asset Management:
mehr Schein als Sein

HELMUT PAULUS CEO, Managing Partner, Quoniam Asset Management GmbH, Frankfurt am Main

ig Data, Machine Learning und

Digitalisierung - es scheint so,

als habe sich die gesamte Indus-
trie quasi tiber Nacht selbst neu erfun-
den und arbeite nun durchgangig mit
modernster und selbststdndig lernen-
der Technologie. Selbst tradierte Asset
Manager proklamieren diese Thema-
tik als langst integriert - ein genauer
Blick hinter die Kulissen ist fiir Inves-
toren aber dringend angeraten.

Unstrittig existieren einige erfolg-
reiche Projekte, zum Beispiel zur
weiteren Digitalisierung der Kunden-
beziehung oder zum Vertrieb via Ro-
boAdvisor-Plattform. Das ist zwar
sinnvoll und richtig, doch trifft es
nicht den Kern des Asset Manage-
ments. Wesentlich ist ndmlich das
Treffen von erfolgreichen Anlageent-
scheidungen unter Berticksichtigung
aller relevanten Informationen. Damit
ist ,Relevant Data“ auch deutlich be-
deutsamer als reines ,Big Data“, wenn-
gleich letzteres medial prasenter ist.
Die reine Menge an Daten ist kein Ga-
rant fiir den Erfolg, sondern vielmehr
die Identifikation der relevanten Daten.
Faktisch ist die Mehrheit der Invest-

mentindustrie in der Anlageentschei-
dung noch als Manufakturbetrieb
aufgestellt und verkauft das hand-
werkliche ,Meisterkdnnen“ seiner
Portfoliomanager und Analysten. In-
des ist offensichtlich, dass die schiere
Menge relevanter Daten nicht verlass-
lich von ,normalen” Menschen verar-
beitet werden kann und damit auch
nicht als iiberlegene Positionierung
im Portfolio des Investors ankommt.
Mittlerweile ist es anerkannt, dass
Menschen in der Verarbeitung der
unglaublichen tdglichen Datenmenge
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»"Wesentlich fur eine
erfolgreiche Anlage-
entscheidung ist die
Berucksichtigung
der »Relevant Data:
und weniger der
Big Datac.«

und dem Verstandnis aller Zusam-
menhange iiberfordert sind. Beriick-
sichtigt man noch die zunehmende
Real-Time-Relevanz von Risiken, Li-
quiditat sowie Handelskosten, werden
die Vorteile einer hohen Technisie-
rung des Investmentprozesses offen-
sichtlich.

Entsprechend werden die systema-
tischen Anlagekonzepte des globalen
Multi-Factor-Investings zunehmend
von institutionellen Investoren nach-
gefragt. Diese wissen um die Sinnhaf-
tigkeit des gleichzeitigen Verarbeitens
vieler Faktoren und vertrauen immer
weniger den hochst individuellen
Fahigkeiten traditioneller Portfolio-
manager.

Zahlreiche Asset Manager eroffnen
aktuell quantitative Produktsparten.
Ein traditionelles Haus kann aber
nicht einfach durch die Hinzunahme
von IT-Experten und entsprechende
Projekte reformiert werden. Um quan-
titative Konzepte erfolgreich umzu-
setzen, bendtigt man herausragende
Mitarbeiter mit multiplen Kompeten-

zen und Erfahrung in verschiedenen
Fachgebieten: Nur die Kombination
von tiefem IT-, Kapitalmarkt- und sta-
tistischem Know-how ermdoglicht das
Design und die Umsetzung eines er-
folgreichen quantitativen Investment-
prozesses. Talente mit dieser Kombi-
nation muss man aber erst mithsam
entwickeln. Oder ist ,Machine Lear-
ning"“ der Ausweg? Bereits 1959
schrieb A. L. Samuel im IBM Journal
zum Thema selbstlernende Schach-
programme: [...] it is now possible to
devise learning schemes which will
greatly outperform an average person
[..]

Tatsdchlich wird diese Erkenntnis
erst jetzt vom traditionellen Asset Ma-
nagement zur Kenntnis genommen.
Denn: Warum eine neue Antriebstech-
nik entwickeln, wenn die alte noch
gut zu verkaufen ist? Und man wusste
auch schon vor 50 Jahren: Der Pro-
grammierer muss alle Schachregeln
genau kennen. Das gilt nun auch fir
die IT-Modernisierung des Portfolio-
managements.

Niedrige Zinsen und Margendruck
erzwingen eine technologische
Kernsanierung der Prozesse im Port-
foliomanagement. Die Branche bzw.
die Investoren werden sich auf solche
Player konzentrieren, die trotz nied-
riger Kosten noch verldsslichen, ska-
lierbaren und persistenten Mehrwert
durch ihre iiberlegenen Prozesse
liefern kénnen.

Wird es noch Nischen fiir ,Dino-
saurier” im Asset Management geben?
Ganz sicher Ja: Trotz digitaler Techno-
logie werden dennoch sehr teure
mechanische Uhren gekauft - es bleibt
aber iiberwiegend Liebhabersache.
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