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News fiir institutionelle Investoren

,,KI: Der Game-Changer
an den Finanzmdrkten?”

Die globale Wirtschaft erlebt derzeit eine Zasur der bisherig ,,geleb-

ten“ Praxis. Nicht nur der sogenannte ,,US Liberation Day“ und die

angedachte Einfiihrung von Handelsz6llen verdndern diese mogli- Spotlight
cherweise mafigeblich. Mit der Eskalation des Zollstreits zwischen

China und den USA zeigen sich bereits erste verheerende Auswirkun-

gen. Z0Olle: Eine historische

Die Regierungsbildung in Deutschland, die zumindest bei der Wahl .

des Bundeskanzlers schon historisch einmalig verlaufen ist, ist zu- Elnordnung

dem ein Thema, dem wir uns in dieser Ausgabe widmen. Dariiber hin-

aus erkennen wir Wachstumspotenziale in den Wohnungsmiérkten Die Geschichte der Z6lle reicht weit zuriick — mit unter-
europdischer Metropolen, beobachten die Entwicklungen bei Frank- schiedlichen Zielsetzungen und auch Konsequenzen. In Eu-
reichs Staatsanleihen und die Bedeutung von Kiinstlicher Intelligenz ropa gab es Z6lle bereits im Mittelalter als Mittel zur Finan-
(K) in Quant-Modellen, die zunehmend die Finanzwelt revolutioniert. zierung von Staaten und zur Regulierung des Handels. Im

18. Jahrhundert wurden sie dann zu einem wichtigen Instru-
ment der Wirtschaftspolitik, insbesondere in Grof3britan-
nien und Frankreich.

Wir wiinschen lhnen wieder spannende ,,ViIEWs*!

In den USA wurden Zélle erstmals nach Erlangung der Unab-
hangigkeit eingefiihrt, um die junge Nation zu finanzieren
und die heimische Industrie zu schiitzen. Der Tariff Act von
1789 markierte den Beginn der amerikanischen Zollpolitik.
Im Laufe des 19. Jahrhunderts wurden Zélle in den USA im-
mer wieder erhéht oder gesenkt, je nach den wirtschaftli-

2. Markte chen und politischen Bediirfnissen des Landes.
Trumps ,,US Liberation Day“: Revolution ja, aber Befreiung?
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Trumps ,,US Liberation Day“:
Revolution ja, aber Befreiung?

Geht es nach Donald Trump, dann soll der 2. April 2025 in die Ge-
schichte eingehen als der ,,US Liberation Day“, der Tag, an dem sich
die USA von der ,,Ausbeutung® durch die restliche Welt befreiten.
Seine Behauptung der ,,Ausbeutung” macht Trump wohl am Handels-
bilanzdefizit der USA fest, welches sich fiir das Jahr 2024 auf tiber
900 Milliarden US-Dollar belief, das Defizit rein auf der Giiterseite
war mit etwa 1.200 Milliarden noch groier. Nach Trumps Einschét-
zung resultiert dieses massive Ungleichgewicht hauptsachlich aus
unfairen Praktiken der Handelspartner (,,They are ripping us off).
Griinde hierfiir nennt er viele, von relativ unstrittigen wie Wahrungs-
manipulation oder Exportsubventionen bis hin zu den besonders
schwer als Handelshemmnis begriindbaren Mehrwertsteuersyste-
men. Die reziproken Z6lle, wie sie von Trump genannt werden, sollen
alle diese Faktoren beriicksichtigen und eben ausgleichen, damit die
USA Handel auf einer fairen Basis betreiben kénnen.

Aufgrund der Erfahrungen mit Trump in seiner ersten Amtszeit wurde
bereits erwartet, dass eine aggressive Zollankiindigung kommen
wiirde, um mehr Spielraum fiir Verhandlungen danach zu haben. Was
aber Anfang April tatsdchlich verkiindet wurde, war am oberen Ende
der Erwartungen ... oder sogar dariiber. Ein 10-prozentiger Basiszoll
fiir alle Lander plus einem ldnderspezifischen Aufschlag fiir knapp 60
Lander. Entsprechend harsch war die initiale Reaktion an den Kapi-
talmérkten. Als dann China Vergeltungsmafinahmen ankiindigte und
sich die USA und China gegenseitig auf Zélle tiber 100 Prozent hoch-
schaukelten (was faktisch nahezu einem Handelsembargo gleich-
kommt), kam es nicht nur zu einem Abverkauf von risikobehafteten
Wertpapieren.

Auch der US-Dollar sowie langerlaufende US-Staatsanleihen hatten
Verluste zu verzeichnen und die Zinsstrukturkurve versteilerte sich
zusehends. Das ist nicht die Marktreaktion, die ein ,,Safe Haven“-
Land kennzeichnet. Die Heftigkeit der Marktbewegungen zwang die
US-Administration zum Gegensteuern. So wurde der landerspezifi-
sche Zollaufschlag nach dem Inkrafttreten am 9. April bereits am
ndchsten Tag wieder fiir 9o Tage ausgesetzt, mit der Ausnahme
China. Ein ganz dhnliches Muster war zu erkennen, als Trump dann
noch FED-Chef Powell direkt angriff und dessen Absetzung forderte,
weil er seinem Wunsch nach Zinssenkungen nicht nachkam. Auch
hier gerieten langerlaufende US-Staatsanleihen und der US-Dollar
stark unter Druck, wodurch Trump erneut eine 180-Grad-Drehung
vollzog.

Der Status als sicherer Hafen ist fiir die USA elementar. Die Handels-
bilanz ist nur eine Seite der Medaille, das Defizit auf der Handels-
seite muss durch Kapitalzufliisse finanziert werden, die Zahlungsbi-
lanz ist per Definition immer ausgeglichen. Untergrabt man diesen
»Safe Haven“-Status, werden die Markte eine hdhere Risikopramie
fiir US-Wertpapiere fordern. Erschwerend kommt hinzu, dass die US-
Haushaltssituation ebenfalls schwer angeschlagen ist, auch in Zei-
ten starken Wachstums wurden hohe Defizite gefahren. Finanzminis-
ter Bessents Ziel von 3 Prozent Haushaltsdefizit liegt derzeit in weiter
Ferne, der langfristige Schuldenpfad wird immer weniger nachhaltig.

Die US-Administration bewegt sich hier auf einem schmalen Grat, da
sich die Finanzmarkte schneller anpassen kdnnen als der physische
Fluss auf der Giiterseite. Die jiingsten Kehrtwenden haben gezeigt,
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dass sie sich der Wichtigkeit des ,,Safe Haven“-Status bewusst ist.
Diesen leichtfertig zu verspielen wiirde die weitere Umsetzung der
Trumpschen Agenda deutlich erschweren. Dennoch hat diese jiingste
Episode Kratzer an der Marktperzeption von Dollar und Treasuries
hinterlassen, Kratzer, die man nur schwer komplett wieder herauspo-
lieren kann.

Das Hin und Her auf der Zollseite diirfte uns, zumindest in verminder-
ter Form, iiber die nachsten Wochen weiterhin begleiten. Der Fokus
richtet sich nun auf die Handelsabkommen, welche die USA in der
ndchsten Zeit aushandeln wollen. Japan und Indien sollen hier ganz
vorne in der Schlange stehen. Fiir die Markte ware es sehr wichtig,
dass zumindest mal ein Abkommen geschlossen wird, um ein Gefiihl
dafiir zu bekommen, was in diesen Verhandlungen maglich ist und
was nicht. Allerdings ist klar, dass wir bei weitem nicht zu den Zollni-
veaus vor dem 2. April zuriickkehren werden. Wir gehen davon aus,
dass der landerspezifische Aufschlag in den meisten Féllen wegver-
handelt werden kann, nicht aber der Basiszoll von 10 Prozent. Auch
fiir China rechnen wir mit einem Deal, da fiir beide Seiten die Belas-
tungen extrem schmerzhaft sind, allerdings erst fiir die zweite Jah-
reshilfte.

wFinanzmdrkte passen
sich schneller an als die
physischen Warenstréme.“

Bernhard Herrmann
Senior Analyst Research — Macro

Dies wird in der Weltwirtschaft Spuren hinterlassen. Wir gehen zwar
nicht von einer Rezession aus, die Risiken dafiir sind aber deutlich
gestiegen und global haben wir die Wachstumsprognosen auf breiter
Ebene gesenkt. Inflationsseitig ist das Bild weniger eindeutig. Wah-
rend die Zélle eine hohere Inflation fiir die USA implizieren, sehen
wir fiir den Rest der Welt eher disinflationdre Impulse. Das bedeutet
dann aber auch, dass man weltweit mit mehr geldpolitischem Stimu-
lus rechnen kann. In China diirfte auch fiskalisch nochmal deutlich
nachgelegt werden. Fiir die FED ist aufgrund des dualen Mandats die
Reaktion weniger eindeutig. Schwacheres Wachstum und hdhere In-
flation sollten sich im Bild der FED kompensieren, von daher rechnen
wir auch weiterhin mit drei Zinssenkungen der FED in diesem Jahr.
Global schwdcheres Wachstum impliziert letzten Endes aber auch,
dass die Return-Erwartungen fiir risikobehaftete Wertpapiere, wie Ak-
tien, fiir das Jahr 2025 angepasst werden miissen.

In den letzten Jahren hat der US-Dollar oftmals aufgewertet, wenn Ak-
tien unter Druck gekommen sind, das Portfolio konnte also mit Dol-
lar-Exposure leicht abgesichert werden. In der jiingsten Episode um
den ,Liberation Day“ herum haben US-Dollar und auch US-Treasuries
die Verluste aus Aktien in der kritischen Phase nicht vermindert, im
Gegenteil fiir einen Euro-Investor hat die Dollarabwertung die Ver-
luste sogar verstdrkt. Dies zeigt einmal mehr, dass wir uns derzeit in
einer Welt von epochalen Verdnderungen befinden.
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Wachstumspotenziale an
Europas Wohnungsmarkten

Die Wohnungsmarkte in den europdischen Metropolen bleiben trotz
des aktuell volatilen wirtschaftlichen Umfeldes hoch attraktiv. In na-
hezu allen Landern ist eine anhaltende Zuwanderung von Arbeits-
krédften in urbane Zentren zu beobachten. Dieser Megatrend trifft auf
eine starre ,Housing Supply Elasticity“, das heif3t auf ein unelasti-
sches Wohnraumangebot, das aufgrund von zu geringer Bautatigkeit
mit dem Nachfragewachstum vielfach nicht Schritt hdlt - dieser
strukturelle Nachfrageiiberhang manifestiert sich in vielerorts stei-
genden Mieten.

Die Folge: Viele Lander bemiihen sich um vereinfachte Planungspro-
zesse und schnellere Genehmigungsverfahren, um private und insti-
tutionelle Investitionen anzuregen. Gleichzeitig greifen Regierungen
starker in die Wohnungsmaérkte ein, um Mietpreissteigerungen zu
ddmpfen, etwa durch Mietpreisregulierungen, gedeckelte Mieterho-
hungen oder verschdrfte Anforderungen an Bestandsinvestoren, was
der Ausweitung des Angebotes wiederum entgegenwirkt.

In diesem regulatorisch uniibersichtlichen Geflecht ist es wichtig fiir
Investoren, lokale Rahmenbedingungen zu kennen. Europa weist in
der Marktstruktur gro3e historische Unterschiede auf: Eigentums-
und Mietquoten variieren deutlich zwischen Nord- und Siideuropa.
Wohnformen, Haushaltsstrukturen und Bediirfnisse unterscheiden
sich — etwa zwischen jiingeren Mietern, dlteren Nutzern oder interna-
tionalen Zuziiglern. Besonders in den dynamischen Metropolen
wdchst zudem die Nachfrage nach erganzenden Angeboten wie Ge-
meinschaftsflachen, Smart-Living-Konzepten oder Serviceleistungen.
Die operative Prdsenz vor Ort ist daher essenziell.

Neben dem klaren Trend zur Reurbanisierung ist auch eine Professio-
nalisierung der Wohnungsmarkte Europas zu erkennen — begleitet
von einem zunehmenden Institutionalisierungsgrad. Dieser be-
schreibt, wie stark der jeweilige Markt durch institutionelle Investo-
ren geprdgt ist. Deutschland als Beispiel ist vielen anderen europdi-
schen Mdrkten hier voraus und hat diese Dynamik bereits in den letz-
ten 30 Jahren durchlebt. Andere Markte, wie zum Beispiel Spanien,
befinden sich gerade in einer Transformation — mit sich entspre-
chend eréffnenden Wachstumschancen.

Entsprechend dieser Rahmenbedingen ergeben sich fiir institutio-
nelle Anleger in vielen europdischen Markten interessante Einstiegs-
moglichkeiten, sofern regulatorische Rahmenbedingungen, Mietent-
wicklungen und Nutzerbediirfnisse realistisch eingeschdtzt werden.
Die Einstiegschancen sind insbesondere dort interessant, wo der Ka-
pitalbedarf auf Planungssicherheit, Nachfrage und politischen Willen
trifft. Hier finden sich spannende Renditepotenziale.

Dr. Heiko Kirchhain, Specialist Real Estate
Patrik Tiede, Real Estate Fund Manager
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Peter Nowaczyk im Gesprach
mit Dr. Anton Fischer

PN: Mit etwas Dramaturgie steht nun die Regierung unter
Bundeskanzler Friedrich Merz. Was kénnen wir erwarten?

AF: Im Koalitionsvertrag wurden wesentliche Herausforde-
rungen des Landes erkannt, angefangen von der abnehmen-
den wirtschaftlichen Wettbewerbsfahigkeit und ihren Ursa-
chen, der gesellschaftlichen Polarisierung beim Migrations-
thema und der Verteidigungspolitik bis hin zur aktuellen
Fragmentierungstendenz beim internationalen Handel.

PN: Du meinst also, das Erkenntnisdefizit ist gering, aber
wie sieht es mit den geplanten Mafinahmen aus?

AF: Tendenziell sieht man die richtigen Ambitionen: Runter
mit den Energie- und Biirokratiekosten, Steuern eher sen-
ken, Anreize fiir Investitionen und zur Arbeitsaufnahme er-
hohen. Ob sich die markt- und wettbewerbsfreundliche
Grundidee letztlich durchsetzt, ist noch nicht entschieden
wie zum Beispiel das Kompromissergebnis beim Thema
Mindestlohn zeigt.

PN: Bereits vor dem Koalitionsvertrag hat man fiskalische
Fakten geschaffen. Ist die Aufweichung der Schuldenbrem-
se jetzt der Siindenfall, verliert die Bundesanleihe ihren Si-
cherheitsstatus?

AF: Die Schuldenbremse war prinzipiell der Versuch, politi-
sche Begehrlichkeiten im Wahlzyklus besser in den Griff zu
bekommen. Das ist teilweise gelungen, wenn man auf
Schuldenstand und Defizite Deutschlands relativ zu ande-
ren Landern schaut. Teilweise aber auch deswegen, weil
man Investitionen in Infrastruktur und Verteidigung ver-
nachldssigt hat und das Wachstumspotenzial deshalb nied-
rig ist. Wenn der neue fiskalische Spielraum jetzt konsumtiv
verwendet wird, wére das fatal. Ob es ein Siindenfall ist,
hdngt also entscheidend davon ab, ob die eingesetzten Mil-
liarden effizient und effektiv fiir Investitionen verwendet
werden, welche die Wettbewerbsfahigkeit nachhaltig ver-
bessern. Wenn das geschieht, diirfte das sogar eher positiv
fiir den Status sein.

PN: Am Aktienmarkt gab es ja bereits reichlich Vorschuss-
lorbeeren fiir die neue Regierung, Zeit das mitzunehmen,
oder kommt da mehr, auf was sollten wir in den nachsten
Monaten schauen?

AF: An den Aktienmadrkten diirfte zumindest in der ndchsten
Zeit das Thema Zolle dominieren. Danach stellt sich aber si-
cher die Frage, ob es nun mehr Verstandnis in Berlin fiir die
wichtige Rolle von Unternehmen in der sozialen Marktwirt-
schaft gibt. Entscheidend dabei aus meiner Sicht ist zweier-
lei: Zum einen weiterhin erfolgreiche Signale der Hand-
lungsfahigkeit zum Beispiel auch mit Sofortmafnahmen vor
der Sommerpause und zum anderen stringentes Kurshalten
und Umsetzen der Reformen moglichst bis Anfang 2027.

Peter Nowaczyk, Director Institutional Sales :j)

Dr. Anton Fischer, Senior Analyst Research — Macro —— g
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Frankreichs Staatsanleihen im Fokus

Frankreich ist die zweitgrof3te Volkswirtschaft in der Eurozone und
historisch ein Grundpfeiler fiir europdische Integration, Innovation
und Kultur. Die franzésische Wirtschaft ist einerseits gut diversifi-

ziert und andererseits in innovativen Sektoren wie beispielsweise

Tech-Start-ups stark vertreten.

Aus den aktuellen Zollauseinandersetzungen geht Frankreich als re-
lativer Profiteur hervor, da das verarbeitende Gewerbe im Vergleich
zum EU-Durchschnitt etwas geringer ausfallt (10,6 versus 15,6 Pro-
zent). Zudem haben die Franzosen die Niedrigzinsphase relativ gut
genutzt, indem sie die durchschnittliche Kreditlaufzeit verldngert ha-
ben. Des Weiteren ist die Liquiditat in franzésischen Staatsanleihen
sehr hoch und auch die demografische Entwicklung ist besser im
Vergleich zu den meisten anderen europdischen Landern. All diese
Aspekte sind ohne Zweifel positiv aus Kreditgebersicht und sicher
ein Grund dafiir, warum sich franzosische Staatsanleihen unter inter-
nationalen Anleiheinvestoren seit Jahrzehnten sehr grofier Beliebt-
heit erfreuen.

Im vergangenen Sommer war die groe Uberraschung die unerwartet
vorgezogenen Parlamentswahlen in Frankreich. Der Markt sorgte sich
zu Beginn vor allem darum, dass die euroskeptische und rechtspopu-
listische Partei Rassemblement National eine absolute Mehrheit er-
langen wiirde. Die Spread-Aufschlage tiber Deutschland handelten
volatil im Jahresverlauf und erreichten den Hohepunkt Anfang De-
zember 2024, als die Barnier-Regierung kollabierte. Seitdem engten
sich franzésische Spreads bis zur amerikanischen Zollankiindigung
am 2. April 2025 wieder fast komplett auf den Stand vor der Auswei-
tung ein.

Aus Investorensicht stellt sich nun die Frage, wie hoch die Wahr-
scheinlichkeit ist, ob in absehbarer Zeit wieder vermehrt iiber franzo-
sische Staatsanleihen gesprochen wird oder nicht. Intuitiv gibt es
vier mogliche Risikothemen: Schulden, Defizite, politisches Risiko
und potenzielle Anleiheverkdufe. In Bezug auf die absoluten Schul-
den relativ zum Bruttoinlandsprodukt hat Frankreich mittlerweile den
drittgréBten Wert in der Eurozone (113,1 Prozent Stand Dezember
2024). Nur Griechenland und Italien haben mehr Schulden. Dies ist
die Folge von kontinuierlichen Haushaltsdefiziten seit mehr als 50
Jahren. Die folgenden Charts zeigen die historische Entwicklung der
Schulden und Defizite und machen deutlich, dass es in den letzten
50 Jahren keine politische Mehrheit gab, um einen Haushaltsiiber-
schuss zu generieren:

Franzosisches Staatsdefizit vs. BIP (gemal Maastricht)
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Franzosische Staatsschulden vs. BIP (gema Maastricht)
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Die aktuelle Bayrou-Regierung versucht, die Haushaltsdefizite lang-
sam abzubauen. Ziel ist es ein Defizit von 3 Prozent bis 2029 zu errei-
chen. Damit méchte man einen zu grof3en negativen Einfluss auf die
Wirtschaft vermeiden. Es setzt aber auch voraus, dass die franzdsi-
sche Wirtschaft weiterhin wéachst und der Markt so eine lange Konso-
lidierungsphase ohne hohere Risikopramie finanziert.

Das politische Risiko in Frankreich hat vor allem zwei Facetten: Feh-
lende Mehrheiten fiir eine nétige Haushaltskonsolidierung und Risi-
ken zunehmender extremer politischer Ansichten inklusive europa-
kritischer Inhalte. Beides kann sich sowohl in der Prasidentschafts-
wabhl als auch in den kommenden Parlamentswahlen zeigen. Die Pra-
sidentschaftswahl sollte jedoch erst Anfang 2027 von Belang sein.
Wichtiger sind daher die Parlamentswahlen, die auch dieses Jahr
wieder vorgezogen werden konnten (i. e. im zweiten Halbjahr statt-
finden kdnnten).

In Bezug auf potenzielle Anleiheverkdufe geht es primdr um zwei As-
pekte: Einfluss von Rating-Herabstufungen und die aktuelle Besit-
zerstruktur der Staatsanleihen. Bislang bewerten die Rating-Agentu-
ren Frankreich immer noch mit AA-. Falls das Durchschnitts-Rating
auf A+ fallen wiirde, konnte es zu Verkdufen kommen, da gerade in-
ternationale Zentralbanken sensitiv auf diese AA-A Schwelle reagie-
ren kénnten. In so einem Fall wiirden franzdsische Anleihen auch aus
den AAA-AA Bondindizes fallen. Es ist jedoch schwierig abzuschat-
zen, ob solche Verkaufe einen nennenswerten Markteinfluss hatten.
Wie anfangs erwahnt, haben internationale Investoren in den vergan-
genen Jahrzehnten grofe Volumina franzdsischer Staatsanleihen ge-
kauft. Der Besitzanteil internationaler Investoren an franzdsischen
Staatsanleihen liegt bei {iber 5o Prozent. Dies hat zur Folge, dass bei
negativer Berichterstattung (insbesondere politischer Natur) Anlei-
hen in der Regel schneller verkauft werden, als es bei inlandischen
Besitzern der Fall ware.

Sprechen wir daher bald wieder vermehrt tiber franzosische Staats-
anleiherisiken? Dies ist immer schwer zu sagen. Falls Risikopramien
jedoch allgemein weiter ansteigen sollten, erfordert der Markt in der
Regel solche inshesondere fiir Linder mit hohen Schulden und Defi-
ziten. Unabhédngig von der allgemeinen Marktrichtung bleibt jedoch
festzuhalten, dass solche Schuldenprobleme proaktiv adressiert
werden sollten. Eine Haushaltskonsolidierung wird ab einem gewis-
sen Zeitpunkt eher schwieriger.

Jiirgen Martinschledde
Senior Portfolio Manager Active Fixed Income Macro
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Die Zukunft des Investierens:

Quant-Modelle und Machine Learning

Die aktuelle politische und wirtschaftliche Lage bringt viele Heraus-
forderungen fiir die Finanzmarkte mit sich. Doch wie kdnnen Investo-
ren und Analysten in solchen Zeiten fundierte Entscheidungen tref-
fen? Ewelina Vaughan, Key Account Executive Institutional Clients,
spricht mit Ansgar Piitz, Senior Analyst Research, dariiber, wie quan-
titative Modelle und Methoden wie Machine Learning und GenAl da-
bei helfen konnen, fundierte Meinungen zu bilden und interessante
Signale aus dem Rauschen der Markte herauszufiltern.

EV: Nicht nur die Finanzmérkte durchleben im Moment sehr bewegte
Zeiten. lhr arbeitet im Quant Research mit Modellen, macht also im
Prinzip Analysen, Konzepte und Simulationen, die auf Daten aus der
Vergangenheit aufsetzen. Kann das in Zeiten von Trump & Co. tiber-
haupt etwas Sinnvolles beitragen?

AP: Absolut. Auch wenn die Finanzmédrkte momentan sehr stark auf
politisch bestimmte Themen schauen, sind die anderen Einflussfak-
toren ja nicht auBer Kraft gesetzt. Eine quantitative Perspektive kann
dabei helfen, fundierte Meinungen zu bilden und aus dem ganzen
"Rauschen" interessante Signale herauszufiltern. Die quantitativen
Verfahren sind in dieser Hinsicht mittlerweile sehr madchtig — Stich-
wort Machine Learning oder GenAl — und niitzlich, solange man weif,
welche Daten man verwendet und die Modelle selbst entwickelt, an-
statt fremde zu ibernehmen.

,Die Finanzmdrkte
durchleben im Moment
sehr bewegte Zeiten.“

Ewelina Vaughan
Key Account Executive Institutional Clients

EV: Was heif3t das konkret?

AP: Ein Beispiel ist das Rezessionsrisiko: Kurz nach der Trump-Wahl
waren die Mdrkte euphorisch. Mittlerweile sieht man starker die Ge-
fahr, dass die hohen Zélle und Gegenzélle die Wirtschaft abwiirgen
und in eine Rezession stiirzen konnten und wir beobachten starke
Kursschwankungen. In einer solchen Situation braucht man eine ei-
gene Einschdtzung, ob die Méarkte da richtig liegen.

Wenn man sich die Vergangenheit ansieht, kann man in Daten Mus-
ter erkennen, die mit Rezessionen korreliert waren. Wenn man die je-
weils aktuellsten Daten damit vergleicht, bekommt man eine Indika-
tion dafiir, ob man sich in einer fiir eine Rezession typischen Situa-
tion befindet oder eben nicht. Dafiir braucht man eine Vielzahl von
aussagekraftigen Daten aus unterschiedlichen Bereichen, wie zum
Beispiel dem Arbeitsmarkt, Stimmungsindikatoren und Finanz-
marktinformationen.

EV: Aber warum braucht man dafiir komplizierte Quant-Modelle? Um
Rezessionen zu erkennen, gibt es ja einfache Kenngrofien.
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AP: Das ist ein gutes Beispiel: Im August vergangenen Jahres kam an
den Mérkten die Rezessionssorge auf, es gab starke Kurseinbriiche.
Ursdchlich dafiir war, dass ein einfacher Indikator, die sogenannte
»Sahm-Regel“, getriggert wurde. Diese besagt, dass in den USA eine
Rezession unmittelbar bevorsteht, wenn der gleitende Dreimonats-
durchschnitt der Arbeitslosenquote mindestens o,5 Prozentpunkte
iber dem niedrigsten Wert in den vergangenen zwdlf Monaten liegt.
Andere Indikatoren haben dieses Bild nicht unterstiitzt. Letzten En-
des ist die Arbeitslosenrate in den Folgemonaten wieder gefallen und
der Trigger war wieder ,,off“. Oft braucht man also mehr Daten als nur
einen Indikator. Am besten sehr viele und auf einer breiten Basis.
Und die sollte man dann schnell auswerten kénnen, damit sie bei der
Positionierung auch sinnvoll sind.

»Eine quantitative Perspektive
kann helfen, interessante Sig-
nale und Muster in der Vielzahl
der Indikatoren zu erkennen.“

Ansgar Piitz
Senior Analyst Research — Quant

EV: Wie macht Ihr das konkret?

AP: Fiir die USA haben wir beispielsweise ein Machine Learning Mo-
dell, das mit circa 9o kuratierten Zeitreihen arbeitet. Fiir ein einfa-
ches Regressionsmodell sind das einerseits zu viele, andererseits
sind die relevanten Zusammenhé@nge haufig nicht linear, haben
Schwellenwerte usw. Wir verwenden deshalb einen Cluster-Algorith-
mus, den wir so kalibriert haben, dass er geniigend viele Daten ver-
wendet, aber auch aktuell genug ist, denn viele volkswirtschaftliche
Daten gibt es nur mit Verzégerungen und Revisionen. Die Datenbasis
besteht aus monatlichen Datenpunkten fiir den Zeitraum seit Sep-
tember 1962. Der Algorithmus sortiert diese Beobachtungen in zwei
moglichst verschiedene Gruppen, sogenannte ,,Cluster”. Wenn man
diese Cluster dann mit den offiziellen Rezessionsmonaten vergleicht,
erkennt man eine starke Korrelation zu einem der beiden Cluster und
kann fiir jeden aktuellen Monat bestimmen, ob erins ,,Team Rezes-
sion* féllt oder nicht.

EV: Wie hat das "Out of Sample" funktioniert, also mit Daten, die das
Modell bei der Entwicklung noch nicht gesehen hat?

AP: Die letzte offizielle Rezession in den USA war von Médrz bis April
2020 im Zusammenhang mit der Covid-Krise. Diese offizielle Fest-
stellung wird von einer Behorde (NBER) ermittelt, iiblicherweise erst
sehr lange nach dem Ende einer Rezession, in diesem Fall erst ein
Jahr spadter. Unser Modell hat es fast in Echtzeit erkannt und im Juni
2020 schon das Ende der Rezession signalisiert, also ein Jahr friiher
als die NBER. Aktuell sieht das Modell keine Rezession, allerdings
sind noch nicht viele Daten nach dem ,,US Liberation Day“, dem Tag,
an dem Trump die Welt mit hohen Zéllen iiberzogen hat, verdffent-
licht worden. >

5/7



X S S

EV: Stichwort Machine Learning und GenAl: Wie nutzt ihr die Techno-
logie denn im MEAG Research noch, aufler bei dem eben diskutierten
Rezessionsmodell?

AP: Wir arbeiten bei den Modellen tiberwiegend mit historischen
Zeitreihen, da sind nach wie vor die Machine Learning-Modelle eine
gute Wahl.

Die Daten fiir das gerade angesprochene Clustermodell verwenden
wir flir auch fiir andere Algorithmen. Einer davon, ein so genanntes
»Nearest Neighbours“-Modell, sucht fiir einen Satz an Datenpunkten
dhnliche Situationen in der Vergangenheit. Daraus kann man dann
Analogien ableiten, in welchen Assetklassen man eine Out- oder Un-
derperformance erwarten kann.

Ein anderer Algorithmus nennt sich ,,Classification Forest“, dieser
berechnet ganz explizit Outperformance-Wahrscheinlichkeiten und
arbeitet dabei mit den schon angesprochenen nichtlinearen Zusam-
menhdngen, Schwellenwerten und Regimeabhéngigkeiten.

EV: Und GenAl?

AP: Wir haben in unserer Abteilung erst einmal denkbare Use Cases
gesammelt. Dann haben wir die identifiziert, die wir als Experimen-
tierfeld nutzen. Ziel ist, das Potenzial auszuloten und Erfahrung mit
konkreten Anwendungen zu sammeln.

MEAG MUNICH ERGO Kapitalanlagegesellschaft mbH, Am Miinchner Tor 1, 80805 Miinchen

Aktuell sehen wir uns das am Beispiel von Reden einzelner Mitglie-
der der Europdischen Zentralbank an. Diese werden von den Markt-
teilnehmern oft sehr genau gelesen und interpretiert, denn das kon-
nen sehr wichtige Informationen fiir die Entwicklung von Zins- aber
auch Aktienmérkten sein. Wir haben da natiirlich meistens eine ei-
gene Sicht auf diese Statements. Mit GenAl konnten wir hier eine
neue Variante hinzufiigen mit der wir sehr schnell und systematisch
analysieren und auch explizite Indikatoren berechnen. Da liegt aber
wie so oft der Teufel im Detail.

EV: Mit welcher Infrastruktur macht Ihr das konkret?

AP: Wir profitieren hier unter anderem von den Plattformen und dem
Netzwerk unseres Mutterkonzerns. Damit muss man nicht jedes Rad
neu erfinden und kann sich bei methodischen Fragen bei diesem
sehr dynamischen Thema auch mit anderen Experten austauschen.

Bei der konkreten Modellentwicklung testen wir derzeit eine neuar-
tige Software fiir Data Science und Kl, bei der man Modelle sehr
transparent erstellen kann (,,Low Code*). Dies verbessert die Zusam-
menarbeit von Kollegen mit Coding-Erfahrung, wie uns ,,Quants*“im
Team und den Kollegen mit vorwiegend makrokonomischem Back-
ground.
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rung in den USA im Amt ist und wie erwartet, es ist ein wilder Ritt. In

unserer letzten Ausgabe "Amerika All in! Boom or Bust?" hatten wir
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Ob dahinter ein Plan steht und ob die US-Wirtschaft, Gesellschaft, den Asset-Management-Gesellschaften weltweit.

Handelspartner und die Sicherheitsarchitektur, wie wir sie seit dem
2. Weltkrieg kennen, das iiberstehen kann, dariiber sprechen wirim
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