Dem Markt

auf der Spur

Quantitative Investmentfonds sollen Fehler von
Menschen ausnutzen und Emotionen wie Gier
ausschalten. Entwickelt werden sie von Physikern
und Leuten, die den Glauben an die Rationalitit der

Markte verloren haben.

Von Maximilian Weingartner

FRANKEFLIRT, 7. Septemiber

o1 [fo-Geschifisklimaindex ist der
D Puls der deaischen Wirtschaft. Ein-

mal im Monat wird der Index vom
Insstitut filr Wirtsehnfisforschung verdifent-
licht Unternehmen beurtetlen darin ilire
pegerrwiinioe und rukinfiige Geschiifisla-
. Erocartel wambe diesmal 20 Werl won
111 Punkten, ein Mimes von 1.9 Punkten
im Viergleich mum Viormonot. Die devische
Wirtschal also rechnete mil ciner Abkiah-
lung der Konjunkiar umd damit auch mit
weniger Inflation. Die Investoren hiitten
deswegen ekgentlich Rentenpaplere kaufen
sollen, deren Kurse steigen, tun sie aber
hewte ndchi®, sagt Eghert Sauer und tippi
encigisch ol den Flechbillechirm im
Hanmdlersan] der Frankfurter Investmentfir-
mo Lupus Alpha, ks 51 der Cirund, wa-
rum ich schon vor 'I.|||.j:v|,'r Feal wum Chanm
wurde™, sagt der Fondsmanager, e
Markte sind eben nicht immer rtional.”

Dicsem Stz wiirden seifbst Kritiker der
Bedie Finonzmarkl™  pustimmen.  [he
miisten Politiker ]LT,Iirhr-r Coleur halten
dlie Kapitalmirkte sufgrund ihrer Unbene-
chenbarkeit far gefihrlich, Der promovier-
te Wirtschafisingenicur Sauer méichie die-
¢ Ineffizienzen lieber nusnotzen. Und
Fwar mil System. Cuantitative Fonds
{Doamis ) werden aosschlelich oder dber-
wiegend von Computermesdellen pema-
nagt, Sie durchsuchen Millionen von Dia-
e wnd pritfen damit am Tag mehsere Taw-
sl I"|n.|.|:|.r|'ln.||lulv.|{' el  versichen
Trends ru erkennen. Des Welteren helfen
Cunnis nicht nur bei der Auswahl, viel-
fach titigen sie die Investmemtenisched-
dung suionom, chne menschliches Zutun
Emotionen wic Gier sollen damit ausge-
schaliet werden. Alsdie Markte in den ver-
gangenen 2wl Wochen kaprioken schiu-
Ber, wiirden wivter amderem Quadt-Fonds
daliir verantwortlich gemachy: Von entfes-
by {'|1r.||!1!|l|.-r||. dlie den Tielenrmusch
dher Biorsen versiirken, war die Hede,

Dier 31 Jahre alte, schmal pebaute,
freundlich dreinblickende Sauer alzo cine
refahr filr die Weltwirischaft? _lch hin
kein High=5Speed-Trader. Fur mich als
Ouant-Anhinger sind Computermodelle
mur edn Werkceeug®, angt der Manager. _leh
habe mein Modell vorher ja entwickelr,
der Compater likhey also kein Eigenleben,
sondern macht, was der Mensch will.” Sau-
er =1zl i Enem :!l"l.l.'l'l|ll'l|'il.'l‘ll,'lil. Eleinen
Handelssanl vor zwei Bildschirmmen, ol
dem viele Zohlen und bunte Kurven zu se-
heen sind. Hinter und vor ihm arbeiten Mo
themntiker, Physiker, Ingenicure und Be-
trichswirie. Lupus Alpha beschifugt B0
Mitarbeiter. Sauer verwaliet 2 Milllarden

Frackfinter Algammng Jeitung
0609 2011, Wirtschalt, Seite 21

© Franiduriul Alkgeming Zeiing GmbH 7311
&g Fachbe poli4namen Fonfheie Npmor b

Euirg, Mervizs mache thin dos michi, sagt er,
In der Tat, entspannter knnm man sich ei-
nen Menschen mur beim Strandurdnub yoe-
stellen. Sswer hondeli nichi sekiindlich
milt Aktien und verschafft sich damit ei-
nen Adrenalinkick. Manchmal liest er den
ganzen Yormittag Wirtschafiszeitungen,
Der Mnnsger hut mit dier Programinie-
rit e Modells seane Arbeil schon lange
Foit vorher v:l:,—-;ligl.

Der akteell berechmete Wo-Index s
miltlerweile auf 1087 Ponkie pefallen.
Die Kurse der Rentenpapicre sind trodz-
dem nichi pestlepen, Wenn soctwas Linko-
gisches Gfler passiert, beginnt mam am sei-
nem Welibild ru ewelfeln”, a0l Sauer.
Eher als an Indikatoren orfentiere sich der
Moarkl an akwelleren | Flosersehinlaoin-
gen”, alzo Informotionen die unier der
Hord l.l.-.llh,'n'_l,-_gl,'hcn werden und eben-
falls fiir nicht machyellzichbare Kurshewe-
gungen sorgen kdnmnen

Trendfolger versuchen zu ahnen,
wie der Markt reagiert

Genmee Zahlen gitt es zear nicht, aber
die englische Finnncial Times schiitet,
dazs bis um Sommer 2008 weliweii
knapp 1000 Milliarden Daollar in quantbta-
tiven Fonds verwalied wurden, 10 bis 15
Prozenl der Fonds sellen compulergestew-
el arbeiten, Beonders institutionelle In-
vestoren wie Pensionsfonds, die standis
mil der Sauche nach einer Diversilikation
ihrer Porifodiie sind, setzen auf diese Art
von Modellen

Egbert Sauer ist mil seinen beiden Ren-
tendfonds ein sogenonnter  Trendbelger.
Das mnihemaiische Modell, das dohinder
steht, berechnet mit wenlgen Yarlablen
die Wahrecheinlichkeir, in welche Rich-
tang sich der Markt bewept, Eine Aamnpel
mit den Farben Griln fiir Kaufen, Rog (i
Yerkaufen und Gelb Tar Halten sipmali-
sierl Sanler, wiks £ ban isl, JMan 5|:lri||-_:'_!
mul eimen Lige oud, Deie allet entscheiden-
de Frage ist: Wie rengiert der Markt auf
Wirtschafisdaien™ Allerdings spielten
bel Anlegen wie Rentenpapiere nicht mur
die Finanznkieure cine Rolle, =ondern
anch die NMotenbanken,

i reagieren mil Linsschritien ool
wolkswiriachaltliche Griflen wie Inflmion
wnd Wichstisin, wind da sch dicse Grllsen
nur ganz allmiahlich veraindern, fabre die-
s¢s Verhalien zu longen Trends am Bentene
minrkd, die das Modell erkenne, sagt Sauer,
Grundsitzliche Anderungen seien selien,
Mur wenn sich durch neue Gesetze der Po-
ik wie duseh das Yerbol von ungedeck-
e Leerverkiiufen die Ralhmenbedingun-

Die Computer folgen den Auf und Abs der internationalen Kapitalmarkte fast von alleine: e fetzte fnans sind dic Marager
Coaspne vor ARRsewits (lines ) i Eehers Smrer {rechis)

gen dndern, gibe e Hondlungshedsre!,
JAmanalen halte ieh mich ekl an die
Vorgaben des Camputers™,

Dae Rbee it schon Jahrhunderte all,
Schom der chinesische Schnlisteller Suns
schrich in seinem Buch he Bunst der
Krieges® davon, beharriich cine Strategic
zu verfolgen, und auch der preulische Mili-
tirtheoretiker Carl von Clausewitz wussie:
~fihle eine Straiegie und blefbe dabel.”
Auch die Fonds des 1994 gesnindeten
Frankfurter Vermogensverwallers Trend-
comcept folpen dem Markt kKenzequent,
s Lindermehmen veraaliel Einlagen m
Hishe vom 2 Milliarden Eoroomit 15 Mitar-
beitern in Wieshaden und Frankiurt, Ob
die Kuarse langfristig fallen oder steipen,
analysiert dos Modell hinter dem Foads
vergindecht pesaet soc Der Algorithmus ver-
wendet 20 Iudikatoren = 20 ginaloe Bewer-
tupsmadelbe, die von Analvsien wisd

Fondsmanagern genutzt wenden, um In-
vestinedilentwcheidangen s treffen. Dar-
uriter befinden sch fundamentad ausgerich-
ele, aber auch slochastische Ammbysen,
Rat die Mehrheil der Modelble eine Akhe
oder gine Anleihe o kaufen oder zu ver:
kaufen, ist dos fir das Computerpro-
gramm ein feichen, dass sich der Marki
nachhaltiz in eine Richtung bewegt, Der
Computer gehi alse short®, wenn die Kus-
i fallen, und long™, wenn sie stebgen
LLnsere Runden gewinnen langlristig
durch dns Vermeiden groler Fehiler bei
der [‘L;lpil.'ll.'ul!u:._'u"_ sngt der 52 Jahre plie
Wiathegninder der I"irln:i.{'.'mp:lr v ile-
wiitz, Auch ¢r sita cher entspannt als awl-
gerept in seinem englischen, mit griimem
Lisder diberzogenen Sessel nseinem Bl
im Frankiwrter Westend. In Boomzeiten
kbnane man auch cowas geringere Gewin-
et elnfaliren als der Marki, In Krisenrel-

i e Wostps Thisprais

ten wilkde aber die Kapltalbasis dberwie-
pend Bl sngl wodn Fiizewite. Das
Wichiigste s, die Systematik ol allen ih-
ren Signalen konssquen! umensetzen,” Bs
pebe namiich asch etliche, die ach m
Bachhinein als unnotig erweisen wiinden
Es werden also auch mal kurefristige Goe-
winnphasen nur teilweise mitgenommen,
wekl das System ein neutrales Signal sen
der. JGernde donn muss man stancdhaf
bed der Strategie blelben.”

Ak Metapher hat die Fornia deswepen
ein Bild des britischen Maobers Herbert Dir-
per von P9 auepeudihill, B zeigh den ol
e FBuderboot am  Mast ::-;-I‘:-m.-]lqln
COdyssews, der gegen die Verlockungen der
Sirenen ankimpfy. Wir sind die Matro-
sen”, sagl von Eizewitz. JUnd haben
Wachs in den Ohren, um den Rufen der 5i
remen fu widerstehen™ Denn die Sdrenen
selen die psychologischen Yerockungen

er Morkie, die thin wnl setne H-::nllq-__a_'n WET -
{athren wiollen, von ihrer Anlngestraiegice of-
mrweschen. Diaher i eine seiner taglichens
Aufuaben, mit den Kunden 2 sprechen,
Jum sle auch bn schadertpen Bdrsenphasen
v der Bnngfristigen Richtigheit der Strate-
gie zu lberzeugen”, sngt der Manager.

Bei der letzten Finanzkrise erlebten
viele Quant-Fonds thr Armageddeon

In dler Tat mag € filr einen Linternehmer,
der s2in Leben lang alles selbst in dier Hand
e, schwierkn sein, einfach mal nichis o
iun und sein Gebd kamplexen mathemati-
schen Formeln zu dberlassen. Das Model
der Brnschen Bewegungen zomi Bei-
q.;'rn_'l — gfis dier ]"r:l.p* n:h'l:ta‘;:h!_ wie sichs
Teilchen in der Molerie bewepen — wunde
rum Vorbild des Block-Scholes-Modells,
ehper finan?mathemaischen Formel fir
Oiptlonen. Um Ghnliche Modelle 2o eniwi-
cheln, brascht mon die Hochbegabien der
Hochbegabten, an der Universitil Oxflond
g‘iht (=] {'igrlw Ein Instimt e Finnpnezma-
Thematlk, wiele Absalventen Linden b
Hedgefonds in Londan,

Der Physiker Martin Kelrep kam direkt
niach seiner Promotion am Schweirer
Coern Institud, dessen Forscher Tellehens
mit einem Tempo von jeweils 3.5 Teravali
aufeinanderprallen laszen, nach Frank-
T eur Quantabeibung der Investmentiir-
ina Invesea, 40 Mitarbeler kiimmern slch
um X Millinrden Dollar, 30 Mannger da-
von in Frankfurt.

Aul den beiden Bildschirmen des 2,04
Meter Maonmes sicht mon Zahlenkobon-
iien i Bxcel-Diitesen! BEuna-Dallar- -
e Preise von amerikemischen 3anisande-
hen, Ereditausialbversicherungen.  \Wis
werten fundomentale und markipsycholo-
gische Erkennindsse quintitativ aws®, sagt
dar 42 Jahre alie Kolrep. Indikatoren wic
Volutilithtanstieg, Tilgungshorizont et-
wakper Schulden, erwartete Gewinnrendi-
te. relntive Starke au Wetthewerborn wmnd
auch das Verhalten des Manogements wer-
den bewertel. Ein paar Minuten nilell
der Computer, dann spuckt of Emplehlun-
et aus, was der Plivsiker kaufen und ver-
kaufen soll. Dennoch werden die Model-
le und Emplehlungen stindig von Risiko-
analysten ibberpraf,”

Dach mech bei puverlissig arbeitenden
Adporithmen stell sich die I"r:l.;_::.." Wi sinid
die Grenzen? Bed der letzien Finnnekriae
2008 erleblen viele dieser Maodelbe ihe Ar-
mageddon. Einkge Cuant-Fonds verlorens
binnen weniper Toge knapp cin Viertel ih-
res Wrtes, Schuld daran: Die bisher Gbli-
chien Rorrelativien galten in Krisensiua-
tionen miehit mele, wivd die ".-'1:l||‘1|.=nq.'|'_.:|.'!|'.'s-
higkeit der Computermodelle versagli.
e von den Fonds suvoer berechmcien
Strategien gingen nicht auf, wendeten
sich gepen sie. Die Yerluste potenzicricn
sich wepen fhres hohen Lévernge, nlso
dem Einsatz von Fremdkapatal, Wi ar-
beiten micht mit solchen Hebeln®, sag
Yartin H\.I.I!rl.'|:l. S0 aind AN KOnsery-
. Anch die Manager von Trendeoncept
und Lupus Alpha sagen, dass sie die letzic
Finanzkrise 2008 gut iberstanden hitten.

Wieso wendien diese ._F'hiln:murlhil,:".
wie sae die Mannger hochirmbend nennen,
dann nicht alle an? Miele Anleger sind
nicht beredy, Durststrecken ru dberste-
hien, viele sind nue auf den karefristhzens
Geewinn mus™, sagl Martin Kelrep. Es sci
cigentlich sosar Gliick, wenn nicht alle
Teilnehmer im Markl so agieren winden,
saprl Siewite schmunselnd. Wenn im-
mer meht Handler aull thr Model] se1zten,
wibse ez kelne Trends mehr.



