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Kl-gesteuertes Timing von DAX-

Kaufen: Geht das?

Wer ein wenig Erfahrung mit Kapitalmarkten hat, der
empfindet jeden Tag eine gehérige Portion Demut, wenn
es darum geht, durch gute Timingentscheidungen einen
Mehrwert fur Kunden zu erzielen. Markte sind auf Ta-
ges- oder Wochenbasis zuweilen extrem ,,verrauscht™;
Entscheidungen zum Kauf- und Verkauf haben auf dieser
Zeitebene nicht selten eine Treffsicherheit, die einem
Minzwurf nicht undhnlich ist. Aber genauso wie Men-
schen (ber Jahrhunderte hinweg versucht haben, auf
kiinstliche Weise Gold herzustellen, so ist man auch als
Investor geneigt, die Hoffnung beim Thema Timing nicht
ganz aufzugeben — auf wenn man sich vollkommen be-
wusst ist, dass der Erfolg im Ungewissen liegt. Und so
wie Alchemisten (vergeblich) mit immer neuen Zutaten
experimentierten, sind auch Investoren stets auf der Su-
che nach neuen Mdglichkeiten, die Qualitat von Ti-
mingsignalen zu verbessern.

Kl als Losung?

Eine neue Mdglichkeit, dem Geheimnis des guten Ti-
mings auf die Spur zu kommen, besteht u.U. in der Ver-
wendung von kiinstlicher Intelligenz. Um dieser Frage
auf den Grund zu gehen, haben wir uns mit der Hambur-
ger Firma Faktenkontor in einem kleinen Projekt zusam-
mengetan. Faktenkontor hat sich u.a. im Bereich der Re-
putationsforschung einen sehr guten Ruf erarbeitet und
verdffentlicht beispielsweise in diesem Kontext einen
Reputationsindex fir die 40 DAX-Unternehmen.! Wir

124 der 40 Dax-Konzerne haben eine schwache Reputation
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haben nun von Faktenkontor eine grof3e Zahl an Rohda-
ten erhalten, die Aussagen daruber treffen, inwieweit im
Internet positive oder negative Aussagen oder Inhalte zu
den DAX-Unternehmen zu finden sind. Dabei kon-
zentrierten wir uns auf Kl-basierte Auswertungen des
global verfugbaren Contents zu den Themen Produktqua-
litdt, wirtschaftlicher Erfolg und Management. Wenn
man sich nun einen ersten Uberblick iiber die Datenlage
verschaffen will, liegt es nahe, den DAX einer Zeitreihe
gegenuberzustellen, die das stark geglattete Verhéltnis
von positiven zu negativen Nachrichten, Einschdtzungen,
Aussagen und Analysen fiir alle 40 Unternehmen auf-
zeigt. Rein intuitiv lieBe sich hier vermuten, dass ein stei-
gender (fallender) Wert in dem Verhaltnis aus positiven
zu negativen Werten eher mit steigen (fallenden) Kursen
einhergeht, und das ist auch der Fall.

DAX und Verhaltnis aus positiven und negativen
Inhalten Uber 100 Tage rollierend
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= \/erhéaltnis kumuliert positive Inhalte zu kumuliert negativen
Inhalten (immer Uber die letzten 100 Tage)

Allerdings ist der Zusammenhang alles andere als perfekt
— das muss allerdings auch so sein, denn die Kursent-
wicklung des DAX ist in das internationale Geschehen
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eingebettet und wird sicherlich nicht nur von der Nach-
richtenlage der 40 Werte getrieben, die im DAX enthal-
ten sind.

Doch lassen sich aus diesen sehr geglatteten Information
Uberhaupt schon Timingsignale ableiten? Eher nicht —
daflr mussen deutlich weniger gegléttete Daten verwen-
det werden. Wir haben uns daher entschieden, in einem
néchsten Schritt immer auf den Durchschnitt der jeweils
letzten flnf Tage abzustellen und zu prifen, inwieweit
vom KI-System ausgewertete deutlich positive oder deut-
lich negative Nachrichtenlagen fiir Kauf- oder Verkaufs-
signale genutzt werden kénnen.

Unsere Arbeitshypothese war dabei die, dass Markte
grundsétzlich erbarmungslos effizient sind. Wenn also
fundamentale Anderungen eintreten, werden diese ver-
gleichsweise schnell in Kursen reflektiert. Dabei kommt
es aber natirlich zuweilen zu gewissen Ubertreibungen.
Diese extremen Stimmungslagen kénnen daher u.U. gute
Kauf oder Verkaufszeitpunkte sein. Wenn beispielsweise
die von der KI ausgewerteten Aussagen und Analysen
auf eine insgesamt sehr schlechte Stimmung hinweisen,
die zudem deutlich unter den Werten der Vortage liegt,
dann ist das moglicherweise auch Ausdruck einer Uber-
treibung, die fir einen Kauf genutzt werden kann. Umge-
kehrt konnten Tage, an denen Nachrichten und Analysen
mit einem positiven Tenor dramatisch Gberwiegen, ange-
sichts einer zu euphorischen Stimmung giinstige Ver-
kaufsgelegenheiten sein.

Modellergebnisse

Wir haben nun diese Hypothese mit einem Modell ge-
pruft. Um zu kl&ren, inwieweit die Zusammenhénge aus-
reichend robust sind, haben wir das Modell auf drei ver-
scheidene, jeweils fur sich genommen plausible Arten
kalibriert. Im Folgenden finden Sie die Ergebnisse inklu-
sive der Darstellung der Unterwassercharts, die einen
Blick auf das Draw-Down-Verhalten erlauben. In diesen
drei Beispielen konnte das Modell auf Basis der Kl-ge-
nerierten Daten entweder in den DAX investieren oder
aber die Position absichern. Short-Positionen waren in
diesem Durchlauf noch nicht erlaubt. Wie sich zeigt, flh-
ren alle drei Varianten zu einem attraktiven Performance-
profil. Die Draw-Downs sind extrem limitiert, und die
absolute Performance ist in allen drei Fallen positiv. Im
dritten Fall ist die Modell-Performance sogar besser als
die Wertentwicklung des DAX.
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Curve-Fitting als Gefahr

Nun muss man sehr vorsichtig sein, nicht der Gefahr des
Curve-Fittings zu erliegen. Diese Gefahr ist immer dann
vorhanden, wenn man nach Einstellungen sucht, die sich
im Nachhinein als sinnvoll herausgestellt haben. Die
Vermutung, dass eine solche Einstellung auch in der Zu-
kunft funktioniert, ist dann oft nicht gerechtfertigt, da
man mit der gewahlten Einstellung eine spezifische Zeit-
phase gut erkl&ren konnte, ohne auf allgemeingultige Zu-
sammenhénge gestolien zu sein.

Daher haben wir in einem finalen Test eine Optimierung
von Parametern mit einem sehr leistungsfahigen Optimi-
zer (es geht hier um einen evolutiondren Algorithmus,
der tatséchlich auch schon dem Kl-Bereich zugerechnet
werden kann) durchgefuihrt und dann geschaut, ob in der
Zeit nach der Optimierung die Eigenschaften des Mo-
dells stabil bleiben. Um den Schwierigkeitsgrad noch-
mals zu erhéhen, haben wir zudem noch Short-Positionen
zuglassen. Das Modell konnte also in den DAX investie-
ren, in eine Kassenposition gehen oder aber mit einer
Short-Position von fallenden Kursen profitieren.
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Optimierte Parameter in einem long-short-Modell
(Out-of-Sample-Ergebnisse ab August 2023)
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—DAX

Auch hier lasst sich sagen, dass in den Kl-generierten Da-
ten ganz offensichtlich Informationen schlummern, die
einen gewissen Mehrwert versprechen. Das Modell
wurde mit Daten bis zum August 2023 ,trainiert* und da-
nach unverandert weitergefihrt, ohne dass es einen er-
kennbaren Einbruch in der Performance gegeben hatte.

Nun haben wir zu Beginn dieses Textes das Wort Demut
verwendet und wollen dies auch hier wieder tun: Es
kdnnte sein, dass alle diese vielversprechenden Ergeb-
nisse Zufall sind, denn die Datenbasis ist vergleichsweise
kurz.

Nun missten im Idealfall ahnliche Berechnungen fur an-
dere Markte und Indizes durchgefiihrt werden, um die
Belastbarkeit der Erkenntnisse bestatigen zu kdnnen.
Aber schon jetzt trauen wir uns zu behaupten, dass hier
mdglicherweise ein Puzzlestein an Informationen vor-
liegt, der helfen kdnnte, Timingentscheidungen zu ver-
bessern.

Um diese Informationen téaglich in Echtzeit in Entschei-
dungen einflieBen zu lassen, mussen allerdings noch
viele Arbeitsschritte erfolgen, und Ruckschlage sind
nicht ausgeschlossen. Trotzdem werden wir uns weiter
mit dieser Thematik beschéftigen und versuchen, am
Ende etwas erfolgreicher als die Alchimisten zu sein, die
Gold herstellen wollten und dann doch daran scheiterten.

Dr. Christian Jasperneite
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Uberblick Giber Marktdaten

Stand Veriinderung zum
02.102024 Retrieving... Retrieving... Retsieving... 20.09.2023 Retrieving...
Altienmirkte 17:13 -1 Woche -1 Monat -3 Monate -12 Monate YTD
Dow Jones 42181 0.6% 15% 77% 25.9% 11.9%
S&P 500 5761 0.7% 20% 52% 343% 20.8%
Nasdaq 17906 -1,0% 11% 0.1% 33.5% 193%
Russell 2000 2199 63.2% 66.3% 8.3% 232% 71.3%
DAX 19128 11% 12% 16% 243% 142%
MDAX 26745 16% £1% 59% 26% -14%
TecDAX 3365 2.0% -L0% 1.6% 114% 0.8%
EuroStow 50 4955 03% 0.1% 0.5% 18,7% 9.6%
Stoxx 50 451 0.5% 22% -1.3% 13.6% 8.7%
Nikdei 225 37809 0% 2% 46% 18.7% 13,0%
MSCT Welt 3694 0.1% 09% 49% 204% 165%
MSCI Welt SRI 4018 18.1% 21.0% 0.3% 43.0% 17.1%
MSCI Emerging Markets 1173 31% 6.6% 7.8% 23,1% 145%
Zinsen und R drkte
Bund-Future 133,88 4015 4042 547 724 30712
Bobl-Future 120,14 -1430 1377 429 439 -1708
Schatz Future 10720 -1259 -1047 169 21 -1208
3 Monats Euribor 325 230 231 41 70 233
3M Euribor Future, Dez 2024 28 9228 9191 52 57 9159
3 Monats § Libor 34 0 24 217 224 47
Fed Funds Future, Dez 2024 433 143 131 65 39 204
10-jahrige US Treasuries 380 1 1 68 18 7
10-jéihrige Bunds 211 1 1 47 70 1
10-jdbwige Staatsanl Japan 083 0 -2 =23 7 20
10-jéhrige Staatsanl. Schweiz 041 663 669 25 68 670
BOXX AA € 289 12 29 64 -107 -18
IBOXX BBEB.€ 340 11 28 67 -138 35
ML US High Yield 721 K 27 95 173 59
Rohstoffmirkte
Rohsl Brent 7465 0.1% 5.4% -13,4% 21.8%
Gold 264440 0.6% 5.6% 13.6% £24%
Silber 3336.50 152% 174% 11209.0% 14828 4%
Kupfer 2639.65 48% 89% 122% 67.9%
Eisenerz 10874 -76,1% 75.9% 0.7% -10.0%
Frachtraten Baltic Dry Index 2030 0.7% 119% 5.9% 193%
Devi: irkte
9 v v
EUR/ USD 11040 #DIV/0! #DIV/0! 2.7% 42% #DIV/0!
EUR/ GBP 08327 25,6% 24.9% -1.9% 40% 24.6%
EUR/ IPY 16127 19204 5% 19047,5% 69% 20% 18510,6%
EUR/ CHF 09385 90.4% 90.4% 31% 29% 90.4%
Quelle: Refinitiv Datastream
Vermiogensverwalter
des Jahres 2024
iber drei Auswertungszei
Basis: Sharpe-Ratio in drei Risikoklassen
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Diese Information stellt weder ein Angebot noch eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebots dar, sondern dient allein der Orientierung und Darstellung von mdglichen geschaftlichen Aktivitaten.
Diese Information erhebt nicht den Anspruch auf Vollstandigkeit und ist daher unverbindlich. Sie stellt keine Empfehlung zum eigenstandigen Erwerb von Finanzinstrumenten dar, sondern dient
nur als Vorschlag fur eine mogliche Vermodgensstrukturierung. Die hierin zum Ausdruck gebrachten Meinungen kénnen sich jederzeit ohne vorherige Ankindigung &ndern. Soweit Aussagen Uber
Preise, Zinssatze oder sonstige Indikationen getroffen werden, beziehen sich diese ausschlieBlich auf den Zeitpunkt der Erstellung der Information und enthalten keine Aussage Uber die zukinftige
Entwicklung, insbesondere nicht hinsichtlich zukunftiger Gewinne oder Verluste. Diese Information stellt ferner keinen Rat oder eine Empfehlung dar. Vor Abschluss eines in dieser Information
dargestellten Geschéfts ist auf jeden Fall eine kunden- und produktgerechte Beratung erforderlich. Diese Information ist vertraulich und ausschlieBlich fur den hierin bezeichneten Adressaten
bestimmt. Jede tber die Nutzung durch den Adressaten hinausgehende Verwendung ist ohne unsere Zustimmung unzulassig. Dies gilt insbesondere fiir Vervielfaltigungen, Ubersetzungen, Mikro-
verfilmungen, die Einspeicherung und Verarbeitung in elektronischen Medien sowie sonstige Verdffentlichung des gesamten Inhalts oder von Teilen.

Diese Analyse ist auf unserer Website frei verfugbar.
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