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Die Kl-Revolution
Im Asset Management

PROF. DR. SEBASTIAN MULLER Professor of Finance/Director of the Center for Digital Transformation, Technische Universitit Miinchen

instliche Intelligenz ist im As-

set Management langst mehr

als ein Marketing-Buzzword.
Fiir innovatives aktives Management
eroffnet sie die Chance, die wachsende
Flut an Daten - insbesondere Textda-
ten - systematisch auszuwerten und
aus diffusen Informationsstrémen ro-
buste Handelssignale zu destillieren.
Wer KI sauber in seinen Investment-
prozess integriert, erhéht die Wahr-
scheinlichkeit, durch aktives Manage-
ment eine systematische Uberrendite
zu erzielen.

Ein zentraler Baustein sind Text-
Embeddings. Sie ibersetzen Texte in
Zahlenraume, sodass sich Textdaten
quantifizieren lassen. In einer aktuel-
len Studie! nutzen wir sie, um auf
Basis KI-generierter Geschaftsbe-
schreibungen globale Business-Netz-
werke zu rekonstruieren und Lead-
Lag-Effekte zwischen verflochtenen
Unternehmen zu identifizieren. Dabei
kaufen wir Aktien, deren Peers in jin-
gerer Vergangenheit eine starke Wert-
entwicklung hatten, und verkaufen
Aktien mit schwach laufenden Peers.
Das resultierende Long-Short-Portfolio
erzielt - je nach Aktienuniversum -
eine risikoadjustierte Uberrendite von
mehr als 1% pro Monat, gemessen an
einer Benchmark, die aus sieben be-
kannten Aktienmarktfaktoren besteht.

Der nachste Schritt ist die Kombina-
tion von generativer KI mit klassischem
Machine Learning. Wie gezeigt, sind
LLMs bzw. grofie Sprachmodelle sehr
leistungsfihig darin, unstrukturierte
Texte (aber z.B. auch Video- und Audio-
daten) in geordnete numerische Signale
zu ibersetzen. Die moglichst effiziente
Aggregation dieser Signale mittels

»Kl wird das Asset
Management
nachhaltig pragen.
Richtig eingesetzt,
kann spurbarer
Mehrwert fur Kunden
und Portfoliomanager
entstehen.«

mathematischer Optimierung ist aber
(noch) nicht ihre Starke. Hier bietet die
klassische KI in Form maschinellen
Lernens (ML) das notwendige ToolKkit.
In einer zweiten Studie® zeigen wir,
wie sich diese Kombination im Asset
Management gewinnbringend einset-
zen ldsst. Dabei werten wir mithilfe von
LLMs die makrookonomischen Berichte
der FED und OECD entlang zentraler
Dimensionen wie Wachstum, Inflation
oder Finanzierungsbedingungen aus
und verdichten diese zu quantitativen
Faktoren. Klassische ML-Modelle trai-
nieren dann auf diesen Signalen und
entwerfen robuste Long-Short-Port-
folios iiber Industrien hinweg. LLMs
fungieren damit als Signal-Generator,
wahrend bewahrte ML-Verfahren die
Optimierung ibernehmen.
Mindestens ebenso tiefgreifend ist
der Produktivitatsschub, der sich durch
KIim Research einstellen wird. Erste
Studien zeigen, dass LLMs alleine auf
Basis aktueller Bilanz- und GuV-Daten
die Richtung zukiinftiger Unterneh-
mensgewinne vorhersagen koénnen -

in einer Qualitat, die menschlichen
Analysten nahekommt. Es ist deshalb
davon auszugehen, dass KI kiinftig
zum Research-Kopiloten wird, der im
ersten Schritt repetitives Screening
und standardisierte Analysen iiber-
nimmt, wihrend Interpretation,
Plausibilisierung und finale Wert-
papierauswahl nach wie vor beim
menschlichen Entscheider bleiben.

Mit der KI-Revolution steigen auch
die Anforderungen an Data Governance
und Modellkompetenz. Ein zentrales
Risiko, das sich durch den Einsatz von
LLMs im Asset Management ergeben
kann, ist der Look-ahead-Bias: Wenn
Modelle direkt oder indirekt Informa-
tionen aus der Zukunft ,gesehen® ha-
ben, weil sie auf diesen Daten initial
trainiert wurden, sind Backtests wert-
los. Asset Manager miissen diese Her-
ausforderungen verstehen, effiziente
Strategien zu ihrer Mitigation entwi-
ckeln und in der Lage sein, dies trans-
parent gegeniiber Kunden und Aufsicht
zu dokumentieren.

Die eigentliche Revolution im Asset
Management hat somit gerade erst
begonnen: Wer KI als Chance fiir eine
bessere Forschungs- und Entschei-
dungsinfrastruktur begreift, in Daten-
qualitédt, Governance und Skills inves-
tiert und gleichzeitig intellektuelle
Unabhangigkeit bewahrt, kann im
aktiven Management eine echte Infor-
mationsrente erzielen.
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