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Is Quant komme ich aus der
A Lalten Welt“ - Studium und

Promotion waren gepragt von
der gelehrten wissenschaftlichen Uber-
zeugung, dass Kapitalmarkte zumindest
nahezu effizient sind, und erwartete
Rendite und Risiko iiber vergleichsweise
einfache lineare Zusammenhdange mo-
delliert werden kdnnen. Tausende von
wissenschaftlichen Arbeiten beschaf-
tigten sich mit der Schitzung von Beta-
Koeffizienten und der Suche nach den
relevanten Risikofaktoren. Okonometrie
diente dazu, lineare Modelle zu entwi-
ckeln und die Signifikanz von Faktoren
zu ermitteln.

Man staunt im Riickblick des Ofteren,
mit welcher mathematischen und sta-
tistischen Komplexitat wir fast zwang-
haft versucht haben, das Verhalten von
Anlegern an Kapitalmarkten in lineare
Modelle zu pressen. Wer das schon mal
probiert hat, weif3, wovon ich rede.
Trotzdem war und ist daran nicht alles
schlecht, vor allem hatte es einen we-
sentlichen Vorteil. Die Modelle waren
versteh- und erklarbar.

Ich habe mich als Quant immer als
fundamentaler Investor verstanden.
Ein fundamentaler Quant nutzt wissen-
schaftliche Theorien in Verbindung mit
den dazu passenden empirischen Er-
gebnissen, um ex ante Hypothesen zu
bilden, die 6konomisch Sinn machen.
Theorie und Empirie bilden somit einen
Rahmen fiir die Modellentwicklung.
Modelle implementieren beispielsweise
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Hypothesen welche Aktien ,gut“ sind,
wann Zinsen steigen sollten, oder wann
Mirkte in die falsche Richtung laufen
konnten. Es ist genau der auf die grund-
satzlichen Zusammenhange zielende
Blick, der Quants zu fundamentalen In-
vestoren macht. Das 6konometrische
Instrumentarium hat sich gerade die
letzten Jahre extrem weiterentwickelt.

»EIn richtig guter
Kl-Ansatz zeigt nicht
nur den Weg,

er erklart inn auch.«

Lost man sich aus dem Korsett wissen-
schaftlicher Modelle, die zugegebener-
maflen auch schon 50 Jahre alt sind, er-
setzt man theoriegetriebene, lineare
Modelle durch datengetriebene, ,ler-
nende“ Ansatze, wirkt das manchmal
wie eine Befreiung. Ein neue Begriffs-
welt ist dabei entstanden - wir spre-
chen beispielsweise iiber ,Features®
und ,Machine Learning“ anstelle von
Faktoren und Okonometrie. Die verfiig-
baren Methoden reichen von ,super-
vised“ zu ,unsupervised“ und sind viel-
faltig sowie komplex. Die Gefahr ist

grof3, dass man ,beim Lernen“ im Daten-
dschungel, mit dem Ziel eine méglichst
hohe Prognosequalitét zu erzielen, den
Uber- und Durchblick verliert. Wer aber
als Quant fundamentaler Investor blei-
ben will, der darf nicht auf eine ,Black-
Box“ vertrauen, sondern muss ein
Ursache-Wirkungs-Verstindnis haben
und benoétigt daher eine ,Glass-Box*.
Der beste Algorithmus niitzt nichts,
wenn wir dessen Ergebnisse nicht ver-
stehen und erklaren kénnen. Ein Port-
folio sollte nicht ,,autonom gefahren“
werden. Ein richtig guter KI-Ansatz im
Asset Management zeigt den richtigen
Weg, und wir verstehen, warum er vor-
geschlagen wird. Idealerweise ist der
Ansatz auch vom Grunde her bereits so
konzipiert. Nur dann erméglicht er dem
Anwender, sinnvolle und 6konomisch
begriindete ex-ante Strukturen in das
Verfahren zu integrieren. Es ist schon,
dass es heute Ansatze gibt, die diese Vo-
raussetzung erfiillen, und neben einer
vollig neuartigen Herangehensweise
dennoch weiterhin den fundamentalen
Blick auf die Rendite-Risiko-Beziehun-
gen an den Kapitalmarkten erméglichen.
Es ist eine schone neue Welt fir funda-
mentale Quants, auch wenn, das muss
am Ende gesagt werden, keine Wunder
von den neuen Methoden und Méglich-
keiten erwartet werden sollten.
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