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Eine anwendungsorientierte Einflihrung zu kiinstlicher Intelligenz -

das CFA Handbook of Al

von SVEN EBERT

Zusammenfassung

Eine Rezension des lesenswerten Handbuchs zu kiinstlicher In-
telligenz am Finanzmarkt des Chartered Financial Analyst (CFA)
Institute. Darin besprechen Experten Anwendungen von Kl in
der Finanzbranche.

Abstract
A review of the Chartered Financial Analyst (CFA) Institute's

handbook on artificial intelligence in the financial markets. In it,
experts discuss applications of Al in the financial industry.



O

Das Chartered Financial Analyst (CFA) Institute hat kirzlich ein Handbuch zu
kinstlicher Intelligenz veroffentlicht. In elf Kapiteln werden auf 137 Seiten
aktuelle Anwendungen kiinstlicher Intelligenz in der Finanzbranche disku-
tiert. Experten verschiedenster Unternehmen kommen zu Wort. Entstanden
ist ein sehr lesenswerter und anwendungsorientierter Leitfaden.

Just another book on AI?

Blicher zum Thema Kiinstliche Intelligenz (KI) gibt es viele. Sollen sie speziell
auf den Finanzmarkt Bezug nehmen, werden es schon weniger. Soll der Fo-
kus auf praktischen Anwendungen und deren Umsetzung und nicht auf den
technischen Details von Algorithmen liegen, gibt es kaum Material.

Erfreulicherweise ist es der Research Foundation des CFA Institute um Her-
ausgeber Larry Cao mit ihrem ,,Handbook of Al“ gelungen, einen Beitrag zur
SchlieBung dieser Liicke zu leisten.! Experten aus renommierten Hiusern wie
der Investmentbank Goldman Sachs, dem holldndischen Pensionsverwalter
APG und dem chinesischen Finanzdienstleister Ping An liefern unter der ge-
meinsamen Vision kiinstliche und menschliche Intelligenz zu vereinigen, Ein-
sichten und Handlungsanweisungen zur Anwendung kiinstlicher Intelligenz
im Finanzwesen.

So verschieden die Hintergriinde der Autoren sind, so breit ist die behandelte
Themenpalette. Neben einer ausgesprochen empfehlenswerten Einfiihrung
in maschinelles Lernen und Data Science geht das Handbuch auf Natural Lan-
guage Processing, also dem Erkennen und Verarbeiten menschlicher Sprache
ein, kommentiert den Stand der Praxis im Kl-unterstitzten Trading, gibt ei-
nen Uberblick tiber den Stand der Technik bei Chatbots und zeigt abschlie-
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Rend mit einem hochinteressanten Beispiel zum Thema ,,Symbolic Al“ viel-

leicht das nachste groRRe Entwicklungsfeld kiinstlicher Intelligenz auf.

Das alles gelingt sehr kompakt auf nicht einmal 150 Seiten, die vollgepackt
sind mit Beispielen aus der Praxis und Umsetzungsvorschlagen. Dies macht
den Text zu einer gut lesbaren, praktischen Einfihrung in die Thematik, die
aber auch fiir Leser mit Vorkenntnissen noch Neuartiges bereithalt. Unterm

Ill

Strich ist das Handbuch damit weit mehr als ,,just another book on A

1 Larry Cao (Editor), Handbook of artificial intelligence and big data applications in invest-
ments, CFA institute research foundation.
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https://www.cfainstitute.org/-/media/documents/article/rf-brief/ai-and-big-data-in-investments.pdf
https://www.cfainstitute.org/-/media/documents/article/rf-brief/ai-and-big-data-in-investments.pdf
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Besonderheiten von KI am Finanzmarkt

In der Einflihrung werden zunéachst die besonderen Erfordernisse von Finanz-
marktdaten erldutert. Insbesondere die hohe Komplexitat des Finanzmarktes
und die geringe Signal-to-noise ratio stellen besondere Anforderungen an Al-
gorithmen: Dem Nutzer eines Streaming-Dienstes passend zu seiner Historie
neue Serien vorzuschlagen ist ganz offensichtlich einfacher, als aus verschie-
denen Wirtschaftsprognosen, Stimmungen von Marktteilnehmern und Un-
ternehmensdaten automatisch passende Prognosen fiir Aktienkurse zu er-
stellen. Um in der Datenflut nicht unterzugehen, ist es daher unerlasslich,
dass der Mensch die Entwicklung der Algorithmen mit 6konomischem Wis-
sen und seiner Intuition begleitet.

Der Computer zeigt seine Starken beim Umgang mit Nichtlinearitdt und der
Interaktion verschiedener Merkmale eines Datensatzes. Ein Beispiel verdeut-
licht dies: Ein Datensatz enthélt die Aktienrendite, den Gewinne und eine bi-
nare Information lGber die Qualitat der Buchhaltung verschiedener Unter-
nehmen. Es zeigt sich, dass die Renditen weitestgehend von den Gewinnen
unabhangig sind, aber aufgrund der Buchhaltungsinformation in zwei Teil-
mengen, eine mit positiven und eine mit negativen Renditen, aufgeteilt wer-
den kénnen.?

Das zweite Kapitel gibt einen Einblick in die Welt der Daten und der alterna-
tiven Daten. Letztere entstehen durch, die im Zuge der Digitalisierung ent-
standenen Moglichkeiten Daten zum Beispiel direkt aus Sensoren zu erfas-
sen.? Die Trennung wird richtigerweise als kiinstlich bezeichnet, denn im Mit-
telpunkt sollte stets das zu l6sende Investmentproblem stehen und Daten
auf ihre Relevanz beziglich der Erhellung des Sachverhaltes beurteilt wer-
den: Enthalt das Problem z.B. eine regionale Komponente, kdnnen raumbe-
zogene Satellitenbilder hilfreich sein. Bei Entscheidungen mit Online-Bezug,
kdnnen zusatzliche Informationen wie die Besuche einer Website mehrwer-
tig sein. Letztendlich gilt es stets das eigentliche Problem in den Mittelpunkt
zu stellen, um sich im Dschungel der Datensatze zu Recht zu finden.

Mit dieser Richtschnur im Kopf kénnen gemischte Teams aus Investmentana-
lysten und Data Scientists gemeinsam beurteilen, welche Datenbanken
Mehrwert generieren und ob sie die erforderliche Qualitdt aufweisen. In
Kapitel drei wird diese Sicht manifestiert:

2 Siehe CFA Handbook aus FuRnote 1, Seite 3, Exhibit 1.
3 Daten — der Treibstoff fiir die Weiterentwicklung kiinstlicher Intelligenz - Flossbach von
Storch Research Institute



https://www.flossbachvonstorch-researchinstitute.com/de/studien/daten-der-treibstoff-fuer-die-weiterentwicklung-kuenstlicher-intelligenz/
https://www.flossbachvonstorch-researchinstitute.com/de/studien/daten-der-treibstoff-fuer-die-weiterentwicklung-kuenstlicher-intelligenz/
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,Data science endeavors should start with key investment questions rather
than what data and metrics data scientists have already built and how to
figure out use cases out of them.”

Ein Anwendungsbeispiel gibt Einblicke in die Analyse der Kundenstruktur ei-
ner globalen Luxusglitermarke in China und den daraus abgeleiteten Ergeb-
nisschatzungen. Ein anderes zeigt, wie die Analyse von Online- und Offline-
preisen eines Bekleidungsherstellers mit Hilfe von Data Science aufgewertet
wurde.

Ausblick auf Symbolic KI

Kapitel elf liefert einen Ausblick auf ein mogliches nachstes groRes Entwick-
lungsfeld der kiinstlichen Intelligenz — symbolische KI. Solche Systeme setzen
Daten, basierend auf logischen Verknipfungen, selbststandig in Bezug. Der
Vorteil gegeniiber generativen KI-Systemen wie Chat GPT liegt darin, dass
keine Zusammenhdnge aufgrund probabilistischer Methoden ,erfunden”
werden. Das geschaffene Wissen leitet sich vollstandig aus Daten und Logik
ab. Dafiir ist Aufsetzen und Training des Systems zeitaufwendig und bendtigt
Expertenwissen.

Schon heute ist jedoch beim hollandischen Pensionsverwalter APG ein digi-
taler Portfoliomanager namens Samuel im Einsatz. Er vereinigt das Wissen
seiner menschlichen Kollegen, die ihn auch trainieren und gibt ihnen dann
Entscheidungsvorlagen auf Basis der kodifizierten Regeln zuriick. So wird ver-
mieden, dass der Mensch durch personliche Verzerrungen Entscheidungen
trifft, die zum bereits bestehenden, akzeptierten Wissen inkonsistent sind.>

Ein Beispiel: Angenommen das System weil} das Clichy ein Stadtteil von Paris
ist und Paris in Frankreich liegt. Dazu weil} es wie man einen Immobilienpreis-
index berechnet und den aktuellen Indexstand fiir Frankreich. Nun erhalt es
neue Informationen lber die Preise der aktuellen Immobilienverkdufe in
Clichy. Dies kann manuell geschehen oder das System holt sich diese selbst-
standig durch Websuche oder lber eine automatische Schnittstelle. Jetzt fol-
gert das System selbststandig, wie sich die Immobilienpreise in Clichy, Paris
und Frankreich verandert haben und gibt Einschatzungen welche Implikatio-
nen dies auf andere 6konomische Parameter wie zum Beispiel die zu erwar-
tende Mietrendite hat und ob Investitionen in Immobilien noch die gefor-
derte Mindestprofitabilitat aufweisen. Die Schlussfolgerungen basieren da-
bei vollstandig auf den von den Experten vorgegebenen Regeln.

4 Siehe CFA Handbook aus FuRnote 1, Seite 29.
> Siehe hierzu auch D. Kahnemann, O. Sibony & C.R. Sunstein, Noise: A Flaw in Human Judge-
ment, Harper Collins, 2021.
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Natural Language Processing und Trading

Der Mittelteil des Buches widmet sich zundchst detailliert den Themen
Spracherkennung und Sprachverarbeitung. Unter Angabe einzelner Code-
Ausschnitte werden ,klassische” KI-Anwendungen wie Sentiment-Analyse
oder Textzusammenfassungen erortert. Die Speerspitze auf diesem Gebiet
bilden dabei offenbar quantitativ ausgerichtete Hedgefonds. Renaissance
Technologies und TwoSigma Investments sind Spitzenreiter bei den automa-
tischen Downloads der durch die amerikanischen Borsenaufsicht vorgegebe-
nen 13F-Filings, die in maschinenlesbarer Form Aufschluss tber die Portfolios
institutioneller Anleger geben.® Mit jeweils iber einer halben Million herun-
tergeladenen Dokumenten zwischen 2004 und 2017 entnehmen sie dem
Netz beispielsweise mehr als dreimal so viele dieser Dokumente wie der
etablierte und ebenfalls auf dem Gebiet aktive Asset-Manager JPMorgan
Chase.” Abgerundet wird dieser Teil durch eine Fallstudie zum Thema auto-
matische Textanalyse im Hinblick auf Investieren unter ESG Gesichtspunkten.

Im dritten Teil wird in zwei Kapiteln der aktuelle Stand der Forschung zu Tra-
ding-Algorithmen erldutert. Insbesondere wird dargestellt, wie man Trades
mit hohen Volumina abwickeln kann, ohne gleichzeitig den Kurs durch das
eigene Handeln Gber Gebihr zu beeinflussen. Oberthema ist die Entwicklung
automatischer Trading-Strategien. Im Kern steht die Frage, welche Parame-
ter flr einen Trade entscheidend sind und wie man diese automatisch iden-
tifiziert. Hier stellen sich der Handelshorizont und -volumen sowie die histo-
rische Volatilitat als wichtigste Parameter heraus. Insgesamt decken sich die
gemachten Aussagen und vorgestellten Beispiele weitestgehend mit dem
von uns an anderer Stelle erstelltem Uberblick.®

Intelligenter Kundenservice und Prozessortechnik

Das Thema intelligenter Kundenservice in der Finanzwirtschaft wird von dem
chinesischen Finanzdienstleister Ping An beleuchtet. Im Spannungsfeld zu-
nehmend fragmentierter Kundenwiinsche und stark steigender Arbeitskos-
ten soll die Nutzung von Kl, Effizienzgewinne schaffen. Algorithmen sollen
insbesondere repetitive Aufgaben Gibernehmen, wodurch Lohnkosten einge-
spart werden. Chatbots werden als prominentes und aktuelles Hilfsmittel na-
her vorgestellt: Diese beantworten Standardfragen und kénnen Teile von
Kundengesprachen von menschlichen Beratern ibernehmen. Aber auch im

6 Zu weiteren Aktivitdten dieser beiden Unternehmen im Bereich Kl siehe auch: Maschinelles
Lernen an Finanzmarkten: gekommen, um zu bleiben - Flossbach von Storch Research Insti-
tute

7 Siehe CFA Handbook aus FuRnote 1, Seite 60, Exhibit 2.

8 Siehe FuRnote 6.
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proaktiven Kundenmanagement helfen Algorithmen, z.B. durch Vorselektion
der Bestandskunden hinsichtlich der Eignung fiir ein neues Investmentpro-
dukt. Das Bemerkenswerteste an diesem Kapitel sind jedoch nicht die einzel-
nen Beispiele, sondern wie der digitale Kanal durchgehend als neuer Stan-
dard der Kundeninteraktion als Tatsache und nicht als Option unter vielen
dargestellt wird:

As digital channels become the “basic offering,” financial institutions must in-
novate to create unique customer service experiences.’

Einzig das Kapitel Gber Prozessortechnik bringt dem Laien kaum Mehrwert.
Die Kernthese, dass mehr Daten und komplexere Algorithmen auch mehr Re-
chenleistung erfordern ist offensichtlich. Worin nun aber die technischen
Fortschritte der neuen Chips zur Bearbeitung von KI-Methoden liegen, bleibt
leider wage. So ist die Auflistung der Anwendungsbeispiele grofStenteils le-
diglich eine Wiederholung bereits vorher prasentierter Inhalte, ohne dass die
technischen Hintergriinde erhellt werden. Hier hatte etwas mehr technische
Tiefe gutgetan.

Fazit

Wer einen praktischen Einstieg ins Thema Kiinstliche Intelligenz sucht, der
findet auf knapp 135 Seiten einen umfassenden Uberblick zum aktuellen
Stand der Technik inklusive Ausblicken auf die Zukunft. Besonders empfeh-
lenswert ist der einfihrende Abschnitt, also die Kapitel eins bis drei, sowie
das letzte Kapitel zu symbolischer KI. Die einzelnen Kapitel sind von verschie-
denen Praktikern aus der Finanzwirtschaft geschrieben und decken ein brei-
tes Spektrum ab, ohne unkonkret zu werden. Die Fokussierung auf den Fi-
nanzmarkt und die kompakte Darstellung sorgen dafiir, dass das Handbook
der CFA allgemeine Einfihrungen zu kinstlicher Intelligenz tberflligelt und
dadurch zu einem ,,Must-Read” fiir alle an der Thematik Interessierten wird.

9 Siehe CFA Handbook aus FuRnote 1, Seite 109.
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RECHTLICHE HINWEISE

Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen und zum Ausdruck gebrachten Meinungen geben die Einschatzungen
des Verfassers zum Zeitpunkt der Veroffentlichung wieder und kdnnen sich jederzeit ohne vorherige Anklindigung andern.
Angaben zu in die Zukunft gerichteten Aussagen spiegeln die Ansicht und die Zukunftserwartung des Verfassers wider. Die
Meinungen und Erwartungen kdnnen von Einschatzungen abweichen, die in anderen Dokumenten der Flossbach von Storch
AG dargestellt werden. Die Beitrage werden nur zu Informationszwecken und ohne vertragliche oder sonstige Verpflichtung
zur Verfliigung gestellt. (Mit diesem Dokument wird kein Angebot zum Verkauf, Kauf oder zur Zeichnung von Wertpapieren
oder sonstigen Titeln unterbreitet). Die enthaltenen Informationen und Einschatzungen stellen keine Anlageberatung oder
sonstige Empfehlung dar. Eine Haftung fiir die Vollstandigkeit, Aktualitdt und Richtigkeit der gemachten Angaben und Ein-
schatzungen ist ausgeschlossen. Die historische Entwicklung ist kein verldsslicher Indikator fiir die zukiinftige Entwicklung.
Samtliche Urheberrechte und sonstige Rechte, Titel und Anspriche (einschlieBlich Copyrights, Marken, Patente und anderer
Rechte an geistigem Eigentum sowie sonstiger Rechte) an, fuir und aus allen Informationen dieser Veroéffentlichung unterlie-
gen uneingeschrankt den jeweils giltigen Bestimmungen und den Besitzrechten der jeweiligen eingetragenen Eigentimer.
Sie erlangen keine Rechte an dem Inhalt. Das Copyright fiir veréffentlichte, von der Flossbach von Storch AG selbst erstellte
Inhalte bleibt allein bei der Flossbach von Storch AG. Eine Vervielfaltigung oder Verwendung solcher Inhalte, ganz oder in
Teilen, ist ohne schriftliche Zustimmung der Flossbach von Storch AG nicht gestattet.

Nachdrucke dieser Veréffentlichung sowie 6ffentliches Zuganglichmachen — insbesondere durch Aufnahme in fremde In-
ternetauftritte — und Vervielfiltigungen auf Datentrager aller Art bediirfen der vorherigen schriftlichen Zustimmung durch
die Flossbach von Storch AG
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