Interview

,KI hilft uns beim Risikomanagement”

Die Reimann Investors Asset Management GmbH in Miinchen betont unternehmerisches
Handeln als Mission. Die Geschaftsfiihrer Dr. Christian Finke und Alexander Spreer
erlautern, wie sie Kiinstliche Intelligenz nutzen und ETFs einsetzen.

Reimann Investors ist als Family Office von Mitglie-
dern der gleichnamigen Unternehmerfamilie ent-
standen und hat sich anderen Anlegern geé6ffnet.
Warum diese Erweiterung und welche Leistungen
bieten Sie?

Finke: 1999 wurde das vormalige Familienunternehmen
Benckiser mit der britischen Firma Reckitt & Coleman zu
Reckitt Benckiser fusioniert. Im Vorfeld dessen hatten sich
Teile der Familie Reimann, die hinter dem Family Office ste-
hen, von ihrer Beteiligung am friiheren Familienunterneh-
men getrennt. Um das eigene Vermdgen nach den eige-
nen Vorstellungen zu verwalten, griindeten sie 2006 das
Family Office, das sich um die Verwaltung des Vermogens
der betreuten Familienmitglieder kimmert. Aber es gab
Anfragen aus dem Umkreis der Familie, ob man wie die
betreuten Familienmitglieder investieren kdnne. Daraus
entstand eine Art ,,Family & Friends-Programm®, das sich
weiterentwickelt hat. Es werden jetzt auch ausgewahlte
Co-Investoren betreut, welche die Werte der Familienmit-
glieder teilen und in gleicher Weise anlegen méchten.

Wie groB sind die verwalteten Vermogen?

Finke: Was das Vermdgen der betreuten Familienmitglie-
der betrifft, mdchten wir aus Griinden der Diskretion
keine Aussage machen. Was die Co-Investoren betrifft, so
betreuen wir ein Volumen im dreistelligen Millionenbe-
reich, ausschlieBlich bezogen auf den Kapitalmarkt. Ein
weiterer Bereich ist das Venture Capital, welches in Soft-
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ware-, Fintech- und Ecomtech-Startups investiert, die mit
wegweisenden Technologien einen klaren Mehrwert fur
ihre Kunden schaffen.

Gibt es so etwas wie eine libergeordnete Anlagephi-
losophie? Bei einem Family Office steht ja in der
Regel der Kapitalerhalt im Vordergrund.

Spreer: Die Familie ist sehr unternehmerisch gepragt und
hat dazu eine professionelle Infrastruktur aufgebaut. Und
genau das ist auch unsere Anlagephilosophie, sie ist
unternehmerisch gepragt. Zum einen sichern wir das Ver-
maogen fur zukinftige Generationen, zum anderen neh-
men wir auch strategische Chancen wahr. Wir agieren,
wie gesagt, sehr fokussiert und haben einen klaren Spezi-
alistenansatz fur den Bereich Kapitalmarkt und Venture
Capital. Im Bereich des Kapitalmarkts betreiben wir ein
aktives Management. Wir diversifizieren nicht nur tber
Anlageklassen, sondern auch Uber Strategien. Wir betrei-
ben eigenen Research, sind akademisch gepragt und ent-
wickeln die Modelle stetig im Sinne unserer BedUrfnisse
weiter.

Dazu gehort auch die Kiinstliche Intelligenz (KI), die
ja rasant in Mode gekommen ist. Wie gehen Sie kon-
kret vor? KI fiir Kursprognosen?

Spreer: Dazu ein kleiner Exkurs. Wenn man Kl im Asset
Management einsetzt, braucht man die entsprechenden
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Kompetenzen. Man muss verstehen, wie maschinelles
Lernen funktioniert, was es kann und was es nicht kann.
Man braucht Kenntnisse der Softwareentwicklung und
der Programmierung, die mit dem Finanzmarktwissen
kombiniert werden. Wir nutzen KI zum Beispiel im Risiko-
management. Wir haben dazu eine News-Alert-Engine
entwickelt. Die analysiert die Uberschriften von Nachrich-
ten zu Aktien, also zu Einzeltiteln. Gibt es etwas Negatives
in den Uberschriften in Bezug auf die Entwicklungen im
Kapitalmarkt? Wenn ja, dann schauen wir uns das genau
an und entscheiden, ob die Aktien gehalten oder verkauft
werden. Das macht nicht die KI automatisch. Sie unter-
stltzt uns bei der Sichtung der Nachrichten. Die letzte
Entscheidung treffen wir Menschen.

,Deshalb entscheidet am Ende bei
uns immer noch der Mensch, der
die Nachricht in einem Umfeld ein-
ordnen muss.”

Klingt gut, aber die Frage ist, ob das immer so klar
ist, ob etwas positiv oder negativ fiir den Kapital-
markt ist. Wir kennen alle Falle, in denen die Bérsen
auf negative Nachrichten positiv reagieren, weil sie
schon eine Besserung antizipieren.

Spreer: Deshalb entscheidet am Ende bei uns immer
noch der Mensch, der die Nachricht in einem Umfeld ein-
ordnen muss. Kl hilft uns bei der Filterung. Wir nutzen sie
auch, um wochentlich makrodkonomische Nachrichten
auszuwerten, zum Beispiel die wichtigsten News fur die
Entwicklung der Kapitalmarkte der Regionen Europa,
Amerika und Asien. Das erspart uns eine Menge Arbeit
bei der Erfassung groBer Datenmengen. Aber wie gesagt,
die Entscheidung, Risiko hoch oder runter, Aktien kaufen
oder verkaufen, trifft der Mensch.

Finke: Sie haben ja auch nach Kursprognosen gefragt.
Dazu mochte ich ergénzen, dass wir die empirische Kapi-
talmarktforschung genau im Blick haben. Da gibt es eini-
ge interessante Ansatze, die Renditen von Einzelaktien
vorhersagen. Wir forschen aber auch selber, ob wir solche
Ergebnisse replizieren und in der Praxis umsetzen kénnen.

Wir alle wissen, dass es in den Markten so etwas
wie sich selbsterfiillende Prognosen gibt. Wenn die
Kl sagt, der DAX steigt auf 20.000 Punkte und alle
glauben daran, dann erfiillt sich das von selbst, ist
aber meist nicht nachhaltig.
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Finke: In der Tat sind die Untersuchungen zum Market
Timing mit Kl nicht sehr valide. Denn im Zeitablauf gibt es
immer eine starke Zufallskomponente, die nicht zu erfas-
sen ist. Aber die Voraussage von Aktienrenditen scheint
zuverlassiger und hilft bei der Entscheidung von Uber-
oder Untergewichtung.

Wie fassen Sie dann die bisherige Erfahrung mit Ki
zusammen?

Spreer: Grundsatzlich positiv und wir kénnen uns gut vor-
stellen, weiter K| zu implementieren, jedoch sehen wir Kl
nicht als Universallésung, sondern als Unterstitzung fur
spezifische Aufgaben. Aktuell hilft sie uns, die Nachrich-
tenflut zu sichten und zwar 24 Stunden am Tag, dies ware
ohne KI nur schwer umsetzbar.

Wenden wir uns jetzt den Anlageinstrumenten zu.
Wo und wie setzen Sie ETFs ein?

Finke: Wir nutzen gerne ETFs, weil man damit einfach
und kostengunstig Marktsegmente abdecken kann. Dazu
haben wir einen Kern-und Satelliten-Ansatz auf der Akti-
en- wie der Anleihenseite. Bei den Aktien bestimmen wir,
welche Segmente oder Regionen wir Uber- oder unterge-
wichten. Bei den Anleihen kommen noch Kriterien wie
Bonitat, Laufzeit und das Segment hinzu.

Es gibt ja verschiedene Indizes und ETF-Anbieter.
Wie wahlen Sie konkret aus? Und hilft Ihnen dabei
die KI?

Spreer: Bei der Auswahl setzen wir keine Kl ein, weil es
aus unserer Sicht keinen Mehrwert gibt. Wir schauen auf
die tblichen Kriterien: Volumina, Kosten und Tracking Dif-
ference. Die Replikationsmethode haben wir auch im
Blick, verfolgen aber keinen dogmatischen Ansatz. Wir
maogen physische Replikation ohne Wertpapierleihe, aber
im Einzelfall agieren wir in einzelnen Segmenten und bei
kleinerer Gewichtung auch mit synthetischen Produkten
und mit Wertpapierleihe.

Es gibt neben den Standardprodukten inzwischen
eine Fiille von Strategie-ETFs, also mit Kriterien wie
Dividendenstarke, Low Volatility, Minimum Varianz
oder bestimmte Faktoren wie Value, Growth oder
Size. SchlieBlich findet man auch semi-aktive ETFs,
die das Exposure nach bestimmten Regeln steuern.
Was nutzen Sie davon?

Spreer: Aktive Strategien im ETF-Mantel setzen wir nicht
ein. Wir nutzen klassische Index-ETFs. Faktorinvestment in
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den Bereichen Momentum und Quality wird von uns
selbst durchgefuhrt, wobei wir auf eigens entwickelte
Modelle zurtickgreifen und die Aktienselektion eigenhan-
dig vornehmen.

Wie halten Sie es mit der Nachhaltigkeit? Die passt
doch gut zu einem Familienvermégen?

Finke: Das Thema Nachhaltigkeit gewinnt bei uns an
Bedeutung. Wir als Family Office wollen die Werte der
Familie widerspiegeln, und so verfolgen wir im Hinblick
auf die nachste Generation sozusagen intrinsisch Nach-
haltigkeit. Wir haben einen eigenen Wertekatalog dazu
erarbeitet, der in Bezug auf Einzeltitel mit Ausschlusskri-
terien und Nachhaltigkeitsfiltern arbeitet. Bei ETFs ist es
so, dass wir ESG-ETFs einsetzen, wo es aus unserer Sicht
sinnvoll erscheint.

Nochmal zum Risikomanagement. Uber das Warnsys-
tem mit Kl hinaus, wie gehen Sie im Einzelnen vor?

Finke: Das Thema hat verschiedene Ebenen. Die wichtigs-
te ist wahrscheinlich die Diversifikation der verschiedenen
Anlageklassen. Wir wollen ein Portfolio so robust aufstel-
len, dass es gut durch verschiedene Marktphasen kommt.
Dazu gehoren neben Aktien und Anleihen auch Rohstoffe
sowie liquide alternative Investments. Letztere sind Spezi-
alprodukte, mit denen man zum Beispiel in Absicherungs-
instrumente oder in marktneutrale Strategien investieren
kann. Das sind zum Beispiel Optionsstrategien, mit denen
man von zunehmender Volatilitat profitiert. Auf der
ndchsten Ebene kommt das aktive Risikomanagement.
Wir steuern je nach Situation am Kapitalmarkt die Aktien-
und Anleihequote. 2020 mit dem Corona-Crash haben
wir unsere Aktienquote drastisch reduziert. Auch 2022
war schwierig, weil Aktien und Anleihen gleichzeitig
gefallen sind. Wir haben die Aktienquote auf 40 Prozent
reduziert und bei den Anleihen die Laufzeiten stark ver-
kirzt. Also Diversifikation allein reicht nicht. In Extrempha-
sen muss man aktiv agieren.

Spreer: Das betrifft dann auch die ETFs. Damit muss ich
nicht Einzeltitel verkaufen, sondern kann en bloc zum
Beispiel das Exposure mit dem S&P 500 um finf Prozent
reduzieren.

,Unsere K| bewertet Nachrichten zu
einzelnen Unternehmen und Volks-
wirtschaften, aber beispielsweise

nicht die Nachrichten zu D. Trump.”
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Damit kommen wir schon zur letzten Frage: Wie sind Sie
im Augenblick aufgestellt? Die Borsen feiern vielfach
Rekorde trotz mannigfacher Risiken wie Inflation, hohe
Zinsen oder sogar Donald Trumps Riickkehr als Prasident
der USA. Sind Sie defensiv oder weiterhin offensiv? Was
sagt die KI?

Finke: Unsere K| bewertet Nachrichten zu einzelnen Unter-
nehmen und Volkswirtschaften, aber beispielsweise nicht die
Nachrichten zu Donald Trump. Fir die kommenden Monate
sehen wir das Marktumfeld weiterhin positiv. Trotz der aggres-
siven Zinspolitik wachst die US-Wirtschaft ordentlich. Die
Markte preisen ein Soft-Landing ein, dass es den Notenban-
ken gelingt, die Inflation zu bremsen und eine Rezession zu
vermeiden. Europa sehen wir kritischer. Dort kénnte es zu
einer Rezession kommen. Wir haben unsere Schwellenwerte
definiert. Wenn die gerissen werden, sind wir bereit, unser
Aktienexposure zu reduzieren. Aber noch geht der Markt
davon aus, dass die Notenbanken Mitte des Jahres beginnen
werden, die Zinsen zu senken. Das trifft sich mit unserer
Erwartungshaltung.
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Disclaimer

Diese Darstellungen inklusive Einschatzungen wurden nur zum Zwe-
cke der Information des jeweiligen Empfangers erstellt. Die Infor-
mationen stellen weder ein Angebot, eine Einladung zur Zeichnung
oder zum Erwerb von Finanzinstrumenten noch eine Empfehlung
zum Erwerb dar. Die Informationen oder Dokumente sind nicht als
Grundlage fir irgendeine vertragliche oder anderweitige Verpflich-

tung gedacht, noch ersetzen sie eine (Rechts- und/oder Steuer-) -IDeka
Beratung; auch die Ubersendung dieser stellt keine derartige
beschriebene Beratung dar. Die hier abgegebenen Einschdtzungen
wurden nach bestem Wissen und Gewissen getroffen und stammen
(teilweise) aus von uns nicht Gberprifbaren, allgemein zugénglichen Deka Investment GmbH
Quellen. Eine Haftung fur die Vollstandigkeit, Aktualitat und Richtig- Lyoner StraBe 13,

keit der gemachten Angaben und Einschatzungen, einschlieBlich der

rechtlichin Ausf(]hrung?en, ist ausgeschlossen%ie enthaltenen Mei- 60528 Frankfurt
nungsaussagen geben unsere aktuelle Einschatzung zum Zeitpunkt

der Erstellung wieder. Die Einschatzung kann sich jederzeit ohne Postanschrift:

Ankindigung &ndern. Jeder Empfanger sollte eine eigene unabhan- Postfach 11 05 23

gige Beurteilung, eine eigene E|nschatz.L.mg und Entsche|dung vor- 60040 Frankfurt

nehmen. Insbesondere wird jeder Empfanger aufgefordert, eine

unabhangige Priifung vorzunehmen und/oder sich unabhéngig fach-

lich beraten zu lassen und seine eigenen Schlussfolgerungen im Hin- Telefon: (0 69) 71 47 - 652
blick auf wirtschaftliche Vorteile und Risiken unter Beriicksichtigung Telefax: (0 69) 71 47 - 11 43
der rechtlichen, regulatorischen, finanziellen, steuerlichen und bilan- - .

ziellen Aspekte zu ziehen. Sollten Kurse/Preise genannt sein, sind E-Mail: service@deka.de
diese freibleibend und dienen nicht als Indikation handelbarer www.deka-etf.de
Kurse/Preise.
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