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Als 1997 der von IBM programmierte 
Schachcomputer Deep Blue den Rus-
sen Garri Kasparov mit 3,5 zu 2,5 be-
siegte, unterlag zum ersten Mal ein 
amtierender Schachweltmeister einer 
von Künstlicher Intelligenz (KI) gesteu-
erten Software unter offiziellen Tur-
nierbedingungen.1) Die Programmierer 
bewiesen damit erstmals, dass KI unter 
bestimmten Voraussetzungen der 
menschlichen Intelligenz überlegen 
sein kann und verhalfen ihr zeitgleich 
zu einer medialen Öffentlichkeit, wo 
dieser Sieg als Durchbruch in der 
KI-Entwicklung gefeiert wurde.2) Mitt-
lerweile ist KI in viele Bereiche des All-
tags vorgedrungen. Praktische Anwen-
dungsmöglichkeiten wie autonomes 
Fahren oder automatische Sprach- 
und Gesichtserkennung werden mit 
dieser Technologie verknüpft.3) 

Die Anwendung von KI auf den Kapi-
talmärkten und die Möglichkeit dort 

Der Weg vom Schachcomputer Deep Blue 1997 bis zur KI heute ist weit. In
zwischen kann KI im Anlageprozess ganz verschiedene Rollen einnehmen,  
von der des Fondsmanagers bis hin zu der des Anlageberaters, mit unterschied-
lichen Varianten dazwischen, so der Autor. Wie Künstliche Intelligenz im Bereich 
der Geldanlage eingesetzt werden kann, veranschaulicht er an verschiedenen 
Beispielen. Sein Fazit: Wer der bessere Anleger ist – Mensch oder (von Men-
schen progammierter) Algorithmus – ist noch nicht entschieden. � Red. 

Wie Künstliche Intelligenz die  
Geldanlage verändert

Vorteile in der Geld- und Vermögens-
anlage zu generieren, sind allerdings 
noch nicht derart in der öffentlichen 
Wahrnehmung angekommen. Das 
Misstrauen vor digital gesteuerten Pro-
zessen ist noch immer groß, weshalb 
die Kunden die für sie wesentlichen 
Dinge wie Finanzen und Altersvorsorge 
weiterhin mehrheitlich von menschli-
chen Beratern und nicht von Robotern 
erledigen lassen.4) Allerdings nimmt 
der Fürspruch zu: Gaben nach reprä-
sentativen Meinungsumfragen 2018 
noch 11 Prozent der deutschen Bank-
kunden an, sich vorstellen zu können 
einem digitalen, KI-basierten Finanz-
berater zu vertrauen,5) wuchs dieser 
Anteil 2020 bereits auf über 50 Prozent 
und spiegelt damit das Wachstumspo-
tential dieses Marktes wider.6) 

In den vergangenen Jahren taten sich 
die konventionellen Banken mit dieser 
digitalen Transformation jedoch schwer, 

sind notwendigen Strukturreformen 
aus dem Weg gegangen und vermie-
den kundenfreundliche Entwicklun-
gen.7) Gegenüber der digitalen DNA 
von Fin-Techs und Neobrokern sind sie 
im Nachteil und könnten perspektivisch 
Gefahr laufen aus dem Markt ver-
drängt zu werden.8) Entwicklungen der 
jüngeren Vergangenheit zeigen aber, 
wenn auch maßgeblich durch die be-
sonderen pandemiebedingten Um-
stände befeuert, dass die etablierten 
Banken verlorene Zeit aufholen und 
den Anschluss wieder finden.9) Dies 
liegt nicht zuletzt auch an der disrupti-
ven Macht der FinTechs, die der Fi-
nanzbranche zusätzliche Dynamik ver-
leihen und die vor allem Großbanken 
zu mehr Innovation zwingen.10)

Digitale Transformation

Dieser Beitrag untersucht den State of 
the Art der KI in der Geldanlage für In-
vestoren heute und soll einen aktuellen 
Überblick über die neusten investierba-
ren KI-Entwicklungen geben. Dafür 
werden zunächst einige notwendige 
Grundlagen kapitalmarkttheoretisch 
sowie informationstechnisch gelegt: 
Welche allgemein anerkannten Grund-
sätze der Geldanlage vorherrschen 
und wie Beratung für Retail- sowie We-
alth Management Kunden im Wesent-
lichen verläuft. Anschließend wird auf 
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die relevanten Kernaspekte rund um KI 
näher eingegangen. Schließlich wird 
gezeigt, welche Rolle die KI auf dem 
Kapitalmarkt heute schon spielt und 
wie Investoren an den Vorteilen der 
Technologie in ihrer Geldanlage parti-
zipieren können.

Theorie der Geldanlage

Die Portfoliotheorie wurde bereits 1952 
von dem US-amerikanischen Ökono-
men Harry Markowitz begründet und 
behandelt, wie unter Rendite- und Risi-
kogesichtspunkten effiziente Wertpa-
pierportfolios zusammengestellt wer-
den.11) Sie ist bis heute in der Praxis 
Standard und zusammen mit weiteren 
gebräuchlichen Weiterentwicklungen 
aus ihr, wie das Capital Asset Pricing 
Model oder die Arbitragepreistheorie, 
bildet sie die Grundlage des modernen 
Portfoliomanagements.12) 

Markowitz unterstellt in seiner Theorie 
über die Wahl des optimalen Portfo-
lios, dass Investoren danach streben 
den erwarteten Gewinn zu maximieren 
und das Risiko zu minimieren. Portfo-
lios sind effizient, wenn keine andere 
Zusammensetzung mit gleicher erwar-
teter Rendite, aber geringerem Risiko, 
Beziehungsweise keine andere Zusam-
mensetzung bei gleichem Risiko eine 
höhere erwartete Rendite aufweist.13) 

Allerdings ist eine Mischung verschie-
dener, unkorrelierender Wertpapiere 
durch die Portfoliobildung anzustre-
ben, da eine solche Diversifikation zu 
einer Reduzierung des Risikos führt.14) 

Die Kombination verschiedener Anla-
geklassen wie Aktien, Anleihen, Roh-
stoffe et cetera ist die Asset Allocation 
im engeren Sinne eines Portfolios. Ab-
bildung 1 zeigt die verschiedenen Di-
versifikationsebenen von Asset Alloca-
tion über die Zusammensetzung eines 
Portfolios. Sie ist in der Praxis abhängig 
von der individuellen Risikobereitschaft 
und von Präferenzen des Anlegers.15) 
Da sich die einzelnen Wertpapiere in ih-
rem Kurswert über den Zeitverlauf un-
terschiedlich entwickeln, empfiehlt sich 
eine regelmäßige Anpassung in Form 
eines Rebalancing beziehungsweise ei-
ner Reallokation der Asset Allocation, 
um auf das ursprüngliche Rendite-Risi-
ko-Profil zurückzugelangen.16)

Rahmenbedingungen  
der Anlageberatung 

Die europäische Finanzmarktrichtlinie 
MiFID definiert Anlageberatung als die 
Abgabe persönlicher Empfehlungen 
an Kunden, die entweder selbst nach 
einer solchen gebeten oder ungefragt 
erhalten haben.17) In Deutschland be-
stimmt das KWG darüber hinaus, dass 

solche Dienstleistungen nur von Fi-
nanzdienstleistungsinstituten erbracht 
werden dürfen, die mit Erlaubnis der 
BaFin agieren.18) Innerhalb dieses auf-
sichtsrechtlichen Rahmens müssen Be-
ratungsbedarfe der Kunden erkannt 
und aktiv bedient werden, wobei die 
Beratung zu allererst dem Kundeninte-
resse verpflichtet sein muss und die In-
teressen der Bank erst an zweiter Stelle 
folgen dürfen.19) 

Im Rahmen des Portfoliomanagement-
prozesses definieren die Anlageberater 
hierfür die Anlageziele hinsichtlich der 
gewünschten Rendite beziehunsgweise 
des tragbaren Risikos des Kunden und 
die darauf einwirkenden Nebenbedin-
gungen wie die Liquiditätsbedürfnisse, 
der Anlagehorizont sowie andere kun-
denindividuelle Vorgaben.20) 

Nach Art. 82 MiFID besteht seit 2018 
die Pflicht, eine Geeignetheitsprüfung 
durchzuführen sowie eine schriftliche 
Erklärung zu dieser Geeignetheit dem 
Kunden zur Verfügung zu stellen. Diese 
löste das bis dato in Deutschland gülti-
ge Beratungsprotokoll ab.21) Zukünftig 
ist überdies die Abfrage von Nachhal-
tigkeitspräferenzen in der Anlagebera-
tung als verpflichtender Baustein bei 
der Ermittlung des Anlegerprofils vor-
gesehen, der jüngst von der EU-Kom-
mission zur Ergänzung der MiFID-Re-
gelungen beschlossen wurde.22)

Das Wealth Management der deut-
schen Banken betreut vermögende 
Kunden ab etwa 500 000 Euro liquides 
Vermögen.23) Aufgrund sinkender Ge-
samtmargen sowie steigender regula-
torischer Anforderungen stehen diese 
Kunden besonders im Fokus. Den hö-
heren Margen dieses Kundensegments 
stehen allerdings auch höhere Kosten 
gegenüber, da die vermögenden Kun-
den betreuungsintensiv sind und bes-
tens qualifiziertes Personal sowie eine 
entsprechende Ausstattung an Sach-
mitteln erfordern.24) 

Das Fundament der Geldanlage im 
Wealth Management bildet die klassi-
sche Vermögensverwaltung mit per-
sönlichem Kontakt. Kunde und Berater 
legen gemeinsam eine Anlagestrategie 
fest und halten diese in einem schriftli-
chen Vertrag im Rahmen eines Vermö-
gensverwaltungsmandats fest. Das 
Portfolio wird dann von einem Vermö-
gensveralter der Bank verwaltet und 
kann aus einer Vielzahl verschiedener 

Abbildung 1: Diversifikationsebenen der Asset Allocation

Quelle: In Anlehnung an Steiner, M. et al, Wertpapiermanagement, 2017, S. 96
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Kapitalmarktprodukten bestückt wer-
den, das regelmäßige Rebalancing des 
Portfolios wird anschließend in Eigen-
regie des Vermögensverwalters durch-
geführt. Die Anlageentscheidungen im 
Rahmen des Mandats werden in der 
Regel ohne Rücksprache mit den Kun-
den getroffen, daher trägt der Vermö-
gensverwalter eine entsprechende Ver-
antwortung für die sorgfältige Pflege 
des Vermögens.25)

Erste Definitionen 

1955 initiierte der US-amerikanische 
Mathematik-Professor John McCarthy 
die weltweit erste Konferenz zum The-
ma KI, die ein Jahr später am Dart-
mouth College in New Hampshire 
stattfand.26) In dem Antragspapier für 
die Konferenz fassen er und seine Kol-
legen sieben Kernaspekte von KI zu-
sammen, die eine erste thematische 
Einordnung zulassen:27) 

1. �automatische Computer, die 
Maschinen nachahmen,

2. �Computerprogramme, die Sprache 
nutzen können,

3. �neuronale Netze,

4. �Theorie der Größe einer  
Kalkulation,

5. �Selbstverbesserung,

6. �Abstraktionen und

7. �Zufälligkeit und Kreativität.

Der KI-Begriff bietet allerdings einen 
interpretatorischen Spielraum, der wi-
dersprüchlich klingt, da bislang davon 
auszugehen ist, dass von Menschen 
programmierte Computer nicht in der 
Lage sind zu abstrahieren, kreativ, 
schöpferisch oder intuitiv zu handeln.28) 
Allerdings kann der Software das Ler-
nen beigebracht werden: Selbstadap-
tive Algorithmen können mit ihrer Um-
gebung interagieren und sind in der 
Lage, im Rahmen ihrer konzeptuellen 
Vorgaben, eigenständig evaluierte und 
begründete Verbesserungen an ihrer 
eigenen Struktur vorzunehmen. 

Die widersprüchlich wirkende Definiti-
on lässt sich jedoch durch die weitere 
Abgrenzung in starke und schwache KI 
auflösen und bietet somit eine sinnvolle 

Differenzierung:29) Während schwache 
KI menschliches Verhalten kopiert, um 
einzelne intelligente Entscheidungen zu 
treffen, kann starke KI tatsächlich ei-
genständig Denken und besitzt daher 
echte Intelligenz. Das Eingangsbeispiel 
Deep Blue stellt eine vereinfachte Aus-
prägung von schwacher KI dar, da der 
Computer nicht durch eigenständiges 
Denken die Schachzüge selbst entwi-
ckelt und dann spielt, sondern die zuvor 
programmierten, aussichtsreichsten 
Züge schlicht abgerufen hat. 

Die Wissenschaft ist sich bisher noch 
uneinig, ob starke KI möglich ist und ob 
in der Zukunft tatsächlich eine solche 
Intelligenz entwickelt werden kann.30) 
Der aktuelle Stand der Forschung be-
wegt sich daher auf der Ebene der 
schwachen KI, sie beschränkt sich auf 
die technische Machbarkeit und sucht 
nicht mehr nach Wegen, die menschli-
chen Denkprozesse nachzuvollziehen 
oder Kreativität zu imitieren.31) 

Es werden vielmehr Algorithmen entwi-
ckelt, die eine klar abgrenzbare Prob-
lemstellung behandeln können. Die 
Lernfähigkeit dieser Programme, wie 
sie schon McCarthy im fünften Punkt in 
dessen Antragspapier erwähnt,32) ist 
dabei in den vergangenen Jahren ver-
stärkt in den Vordergrund gerückt.33)

Big Data benötigt KI  
und umgekehrt

Eine wesentliche Voraussetzung für 
das Funktionieren komplexer KI-Syste-

me wurde erst mit der modernen Da-
teninfrastruktur geschaffen, die durch 
die Digitalisierung von Informationen 
ermöglicht wurde.34) Als es im Jahr 
2000 erstmals kostengünstiger wurde, 
ein Datum digital zu speichern als auf 
einem Blatt Papier festzuhalten, mar-
kierte dies die Wende zum Einstieg in 
die umfassende Digitalisierung von 
Daten.35) 

Tagtäglich erzeugen Menschen und 
Unternehmen bedeutend große Men-
gen von Daten (Big Data), die moderne 
Datenbanken und Daten-Manage-
ment-Tools benötigen, um die Informa-
tionen nutzbar beziehunsgweise be-
herrschbar zu machen.36) Big Data wird 
mittels folgender fünf Dimensionen be-
schrieben:37)

1. �Volume: Datenvolumen beziehungs-
weise Datenmengen sind in einer 
umfassenden Breite sowie Tiefe ver-
fügbar.

1. �Velocity: Datensätze werden zu je-
der Zeit in hoher Geschwindigkeit 
aktualisiert und neu geschaffen.

3. �Variety: Interne und externe Daten-
quellen und Datenformate sind in ei-
ner Vielzahl verfügbar.

4. �Veracity: Qualität der Daten im Sin-
ne ihres formalen Informationsge-
halts.

5. �Value: Wert beziehungsweise Rele-
vanz der Daten bezogen auf die 
spezifische Anwendung.

Abbildung 2: Durchdringungsrate von Robo Advisory erst bei 4 Prozent

Globale Durchdringungsrate im Markt für Robo Advisory, in Prozent; * Prognose

Quelle: Statista, FinTech Report, 2020 (B. Ruppert)
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Die Big Data-Massendaten sind in der 
Regel umfangreich, komplex, schnellle-
big sowie unstrukturiert und lassen sich 
daher nicht mit klassischen Verfahren 
beherrschen, sondern benötigen neue 
Methoden, die durch KI-Konzepte be-
reitgestellt werden.38) Für sie wiederum 
dient Big Data als notwendige Grund-
lage und ist daher für die lernenden 
KI-Algorithmen von besonderer Be-
deutung.39)

Menschliches Gehirn als Vorbild 
für Deep Learning

Machine Learning (ML) beschreibt Me-
thoden, mit denen Muster in großen be-
stehenden Datensätzen erkannt und 
daraus ableitend neue Erkenntnisse ge-
wonnen sowie Vorhersagen getroffen 
werden können.40) Das Computerpro-
gramm lernt aus den gegebenen Daten 
fortlaufend, es trainiert sich damit 
selbst und entwickelt sich weiter. 

Beispielsweise lernt der Algorithmus, 
was eine Katze ist, in dem er auf eine 
große Anzahl von Katzen-Bildern zu-
greift, daraus selbst die Gemeinsamkei-
ten erkennt und zu einer Definition des 
Tieres zusammenfügt. Es ist somit keine 
explizite Eingabe eines Softwarecodes 
zur Bestimmung der Katze durch einen 
Programmentwickler mehr notwendig.41) 

Deep Learning (DL) ist die weiterent-
wickelte Form des ML. Es beschreibt 
eine autonome Lernmethode aus gro-
ßen Datenmengen mithilfe mehr-
schichtiger künstlicher neuronaler Net-
ze und führt zu einem tiefergehenderen 
Verständnis von Sachverhalten als bei 
ML.42) Es leitet sich von der Funktions-
weise des menschlichen Gehirns ab, wo 
das Denken und die Wahrnehmung 
von komplexen neuronalen Nervenzel-
len gesteuert werden: Sensorische 
Neuronen werden durch bestimmte 
Reize aktiviert, geben Informationen 
elektrisch an andere Neuronen weiter 
und kontrollieren so Wahrnehmungen, 
Bewegungen, Emotionen und kognitive 
Prozesse.43)  

Diese neuronale Informationsverarbei-
tung findet beim DL über mehrere 
Schichten solcher Neuronen bezie-
hungsweise neuronaler Netze statt, die 
Informationen abgleichen und weiter-
geben. Der Vorteil von DL ist, dass die-
se Schichten nicht von menschlichen 
Entwicklern designt werden müssen, 

sondern über großen Datensätze auto-
matisiert gelernt wurden.44)

Der Begriff Robo Advisory wurde vom 
US-Vermögensverwalter Betterment 
geprägt, als dieser im Jahr 2008 seine 
erste gleichnamige Vermögensverwal-
tung auf den Markt brachte.45) Ziel des 
Programms war das Rebalancing der 
Asset Allocation einer Geldanlage mit 
einem konkreten Zweck, wie zum Bei-
spiel der Altersvorsorge, zu automati-
sieren. Die Software half zuvor den 
menschlichen Vermögensverwaltern, 
indem sie in deren täglicher Arbeit die-
sen repetitiven Part übernahm und so 
Ressourcen schonen konnte. 

Betterment hat dieses Programm aus-
gegliedert und bot es nun erstmalig 
seinen Kunden mittels kostengünstiger 
und anwenderfreundlicher Online-
Oberfläche direkt an. In den folgenden 
Jahren entwickelte sich dann der Ser-
vice von Robo-Advice-Anwendungen 
stetig weiter und ist heute zu einem dif-
ferenzierten Markt geworden.46) 

Robo Advisory seit 2008  
am Markt

Eine offizielle Deutung oder Legaldefi-
nition des Terminus gibt es bislang noch 
nicht, der Bundesverband deutscher 
Banken beschreibt Robo Advisory aber 
als eine im Kern computergestützte 
Handlung, die der Anlageberatung, 
der Anlagevermittlung oder der Fi-
nanzportfolioverwaltung gemäß Kre-
ditwesengesetz dient.47) 

Aus Verbrauchersicht lassen sich drei 
Formen von Robo-Advisoren ableiten:48)

1. �Full-Service: Wie bei einer klassi-
schen Vermögensverwaltung über-
nimmt das Programm vollständig die 
Geldanlage, während der Kunde 
passiv bleibt.

2. �Half-Service: Der Kunde behält ein 
Einspruchsrecht und kann bei Verän-
derungen im Depot widersprechen.

3. �Do-it-yourself: Der Kunde ist aktiver 
Investor und erhält vom Robo Advi-
sor lediglich Vorschläge, behält die 
Geldanlage jedoch in der eigenen 
Hand. 

Die mathematischen Modelle und 
Empfehlungsalgorithmen der soge-

nannten Robos werden in der Regel 
transparent und nachvollziehbar dar-
gestellt, weshalb die vorhandenen An-
gebote sinnvoll verglichen werden kön-
nen.49) Funktionen, die KI bei Robos 
typischerweise von Beginn an bei der 
Kundenbeziehung übernehmen, sind:50)

Einordnung des Neukunden sowie 
fortlaufende Kundenbetreuung – Im 
Gegensatz zur klassischen Vermögens-
verwaltung im Wealth Management 
sind bei der digitalen Vermögensver-
waltung Retailkunden die Zielgruppe 
– unabhängig vom tatsächlich vorhan-
denen Vermögen; bei Cominvest bei-
spielsweise ist der Einstieg bereits ab 
3000 Euro möglich.51) Mithilfe eines 
Fragebogens ermittelt die KI Kenntnis-
se und Erfahrungen, finanzielle Situati-
on sowie Risikobereitschaft, um die in-
dividuelle Anlagestrategie des Kunden 
zu bestimmen und schließlich geeigne-
te Anlagevehikel zu finden. Bevorzugte 
Anlagen sind kostengünstige und 
transparente Finanzprodukte wie bör-
sengehandelte Indexfonds oder Roh-
stoff-Zertifikate. Veränderte Lebens-
umstände des Kunden passt dieser 
online selbst an und der Robo richtet 
darauf aufbauend das neue Risikopro-
fil und Portfolio aus.

Automatisiertes Portfoliomanagement 
 – Kern von Robo Advisory ist der 
durchgehend automatisierte Invest-
mentprozess, der per se keinerlei 
menschlichen Eingriff benötigt. Die As-
set Allocation wird von den KI-Algo-
rithmen in Abstimmung mit dem Anle-
gerprofil ermittelt und je nach Gestalt 
des Robo Advisor durch den Kunden 
aktiv gestaltend oder passiv zusehend 
begleitet.52) Der Robo Advisor der 
Comdirect, der keinen Kunden-Eingriff 
vorsieht, überprüft in einem 16-Wo-
chen-Rhythmus die Portfoliozusam-
mensetzung anhand des Vergleichs mit 
Musterportfolios und entscheidet dann 
über das Rebalancing der Asset Al-
location. Zusätzliche Rahmenbedin-
gungen in diesem klassischen Rendi-
te-Risiko-Ansatz werden durch eine 
maximale Volatilität und einer Verlust-
schwelle auf Grundlage des Kunden-
profils determiniert.53)

Auch wenn Robo Advisoren noch eine 
vergleichweise junge Dienstleistung an-
bieten und sich der Markt immer noch 
in seiner Entstehungsphase befindet,  
ist das Leistungsspektrum bereits viel
fältig.54) Abbildung 2 zeigt die zuneh-
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mende globale Druchdringungsrate im 
Markt für diese Anlageform gemessen 
am Anteil an der Gesamtbevölkerung 
und unterstellt weiterhin ein hohes 
Wachstumspotential für die kommen-
den Jahre.55) 

Interesse an digitalen  
Geldanlagen steigt

Die Bereitschaft für Robo-Advice-In-
vestments ist heutzutage hoch und das 
Interesse an digitalen Geldanlagen, die 
grundsätzlich auf Algorithmen sowie 
wissenschaftlichen Anlagekonzepten 
basieren ebenso groß. Die empirische 
Untersuchung von Reiter et al. aus dem 
Jahr 2020 hat gezeigt, dass bei einer 
Umfrage unter Bankkunden und Ver-
brauchern mehr als jeder zweite Be-
fragte dies bestätigte.56)

Robo Advisors sind ein Abbild des Fort-
schritts in der KI-Entwicklung. Die neu-
en Generationen sind bereits über die 
ML-Ebene hinausgewachsen und nut-
zen neuronale Netze, um im Rahmen 
von DL-Prozessen nicht nur konkrete 
Aktienempfehlungen zu liefern, son-
dern sind auch dazu in der Lage, die 
unterschiedlichen Finanzprodukte des 
gesamten Kapitalmarktes miteinander 
zu kombinieren.57) 

Neben dem Einsatz im Rahmen mo-
derner Vermögensverwaltungen über-
nimmt KI auch bereits Funktionen von 
menschlichen Fondsmanagern teilwei-
se oder ganz. Da KI große Mengen re-
levanter Daten automatisch und in 
Echtzeit auswertet, wofür überlicher-
weise ganze Expertenteams eingesetzt 
werden müssten, können mit dem Ein-
satz der Software Ressourcen und Kos-
ten eingespart werden. Digital verfüg-
bare Berichte werden mithilfe von 
Spracherkennungsprogrammen ana-
lysiert, um konkrete Anlageentschei-
dungen zu treffen oder Empfehlungen 
abzugeben.58) 

KI als Fondmanager

Im Gegensatz zu den menschlichen 
Fondsmanagern unterliegen die KI-Al-
gorithmen weder kognitiven Verzerrun-
gen noch ökonomischen Anreizen, die 
sie zu optimistischeren oder pessimisti-
scheren Einschätzungen verleiten.59) 
Sie neigen eher zu ausgewogeneren 
Empfehlungen und sind zudem emoti-

onslos dazu in der Lage potentielle 
Fehlentscheidungen zu erkennen und 
diese zu revidieren.60) Sie lassen sich 
weder von einer vermeintlichen Er-
folgsserie verleiten das Handelsvolu-
men oder die Transaktionsanzahl zu 
erhöhen, noch unterliegen sie den aus 
der Behavioral Finance bekannten 
Heuristiken.61)

Derzeit sind 35 offene Investmentfonds 
mit etwa 1,2 Milliarden Euro Fondsvo-
lumen für Privatanleger zugänglich, die 
im Wesentlichen von KI-basierten Algo-
rithmen gesteuert werden.62) Die Fonds 
konzentrieren sich im Kern auf die Akti-
enmärkte, aber einige wenige verfol-
gen auch einen Mischfonds-Ansatz und 
reagieren auf Marktveränderungen 
durch flexible Aktienquotensteuerung 
innerhalb der Asset Allocation. Wieder 
andere verwenden Absicherungsstrate-
gien in fallenden Märkten oder nutzen 
Wechselkursunterschiede verschiede-
ner Währungen aus.63) 

Die tätigen KI-Konzepte sind unter-
schiedlicher Natur und greifen für ihre 
Analysen auf unterschiedliche Daten 
zurück. Mithilfe von ML-Algorithmen 
werden beispielsweise volkswirtschaft-
liche Kennziffern und fundamentale 
Unternehmensdaten analysiert, um ei-
ne Aktienauswahl zu treffen und Port-
folios entsprechend anzupassen.64) An-
dere KI-Programme beschränken sich 
auf das Auslesen von Patentdatenban-
ken und wählen aufgrund dieser Da-
tenbasis die vermeintlich vielverspre-
chendsten Unternehmen aus.65) 

Eine weitere KI-Variante nutzt künstli-
che neuronale Netze, um mittels Spra-
cherkennungssoftware die täglichen 
Finanznachrichten zu analysieren.66) 
Die Einzelaktienauswahl erfolgt bei 
diesen DL-Algorithmen also nicht an-
hand von Unternehmensdaten, sondern 
aufgrund der aktuellen Marktmeinung 
beziehungsweise der Börsenstimmung 
über die unterschiedlichen Titel. Als In-
put werden dabei bis zu zwei Millionen 
kapitalmarktbezogene Nachrichten pro 
Tag aus deutsch-, englisch- sowie chi-
nesischsprachigen Medien verwen-
det.67) Die Big Data-Auswertung durch 
die KI erfolgt in Echtzeit und gibt Kauf- 
bzw. Verkaufsempfehlungen für euro-
päische Blue-Chip-Aktien und Index 
Futures.68) 

Ein weiterer KI-gesteuerter Fonds eines 
kanadischen Entwicklers beschränkt 

sich bei der Datengrundlage auf sozia-
le Medien und US-amerikanische On-
linequellen.69) Die Software untersucht 
die Quellen nach jenen 75 US-Aktien, 
die aktuell von den Anlegern am aus-
sichtsreichsten bewertet werden und 
bestückt damit das Fonds-Portfolio. Die 
daraus resultierenden Fondsumschich-
tungen finden einmal im Monat statt.70)

Alpha-Dig für institutionelle  
Anleger

2018 entwickelte die Deutsche Bank in 
Kooperation mit der Dow-Jones-News-
wires-Nachrichtenagentur die KI-Platt-
form Alpha-Dig. Die Plattform stellt ein 
System von ML-Algorithmen dar, das 
aus Medienberichten und Unterneh-
menspublikationen wie Quartals- oder 
Geschäftsberichte Risiken erkennt und 
bestimmten Nachhaltigkeitskriterien 
wie Umwelt, Soziales und gute Unter-
nehmensführung (engl. Environment – 
Social – Governance, kurz: ESG) zuord-
net.71) Nachdem das Programm 
zunächst durch Backtesting der Daten 
aus den letzten 20 Jahren Erfahrungs-
werte gesammelt hatte, konnte es die-
se für die Zukunftseinschätzungen ver-
wenden und anhand der ESG-Kriterien 
die gewünschten Investments in nach-
haltige Unternehmen filtern.72) 

Die KI sammelt hierfür nicht nur quan-
titative bilanzielle Daten und Unter-
nehmenskennzahlen der rund 5 000 
beobachteten Aktiengesellschaften, 
sondern stützt sich in ihren Bewertun-
gen auch auf qualitative Informationen 
aus den Medien, die von menschlichen 
Analysten tendentiell untergewichtet 
beziehunsgweise unterschätzt wer-
den.73) Des Weiteren wird die Software 
auch bei der Auswertung von allgemei-
nen Nachrichten, Beiträgen aus sozia-
len Medien und anderen Artikeln in na-
türlicher Sprache herangezogen, um 
ein politisches Risikoprofil von Ländern 
zu erstellen.74) Sie nutzt dafür im We-
sentlichen die Online-Enzyklopädie 
Wikipedia, da sie hier auf Daten aus-
reichender Genauigkeit in einer für 
Programme gut lesbaren Sprache trifft 
und zusätzlich Einträge, die mit weite-
ren Metadaten gespeist sind, vorfin-
det.75) 

Die KI liest zum Beispiel die Hauptseite 
eines Staates sowie alle Seiten der da-
rin befindlichen Hyperlinks bis zu zwei 
Ebenen tiefer und kann aus dieser Wis-
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sensdatenbank geopolitische Risiken 
quantifizieren sowie mögliche Szenari-
en auf Aktien- und Anleihemärkte vor-
hersagen. Sie verarbeitet die natürliche 
Sprache aus den Quelldaten maschi-
nell, um daraus zu lernen und den Kon-
text zu erfassen sowie Rückschlüsse auf 
dessen Bedeutung zu ziehen. 

Beispielsweise durchsuchen die ML-Al-
gorithmen Finanznachrichten und ana-
lysieren die mediale Aufmerksamkeit 
von politischen Ereignissen, wie das 
Brexit-Referendum in Großbritannien 
im Jahr 2016, um diesen eine Bedeu-
tung zuzuordnen.76) Anschließend wer-
den die Daten mit den Informationen 
aus den sozialen Medien abgeglichen 
und validiert. Daraus kann Alpha-Dig 
schließlich eine Einteilung der politi-
schen Risiken in zum Beispiel Wahl- 
oder Terrorismus-Risiken vornehmen 
und auch lang- sowie kurzfristige Fol-
gen abgrenzen. Die KI-Plattform wird 
von der Deutschen Bank institutionel-
len Investoren zur Verfügung gestellt 
und soll vor allem in turbulenten Bör-
senphasen eine Orientierungshilfe bie-
ten.77)

Algooo – die  
Wertpapiersuchmaschine

Eine andere Form von Orientierungs-
hilfe ist seit Oktober 2020 verfügbar 
und ähnlich einer Wertpapiersuchma-
schine aufgebaut: Das KI-Konzept von 
Capricorn Capital in Kooperation mit 
wallstreet:online ist zwar vergleichbar 
mit den oben genannten Do-it-Your-
self-Robo-Advisory-Dienstleistungen, 
grenzt sich allerdings durch die in der 
Regel größere Auswahl an Portfolioal-
ternativen und deren Gebührenstruktur 

ab.78) Nachdem die Risikoneigung und 
das Anlegerprofil des Kunden ermittelt 
wurde, stellt der KI-Algorithmus ein 
kundenindividuelles Portfolio zusam-
men und vergleicht dafür nach eigenen 
Angaben des Unternehmens Milliar-
den potentieller Varianten aus mehr als 
10 000 Fonds.79) Die Auswahl ist hierbei 
beschränkt auf die für den deutschen 
Markt für Privatanleger zugelassenen 
Fondsprodukte, Vertriebskosten gibt es 
für die Fonds nicht. Eventuell laufende 
Provisionszahlungen der Fondsgesell-
schaften werden wieder zurückerstat-
tet.80) 

Bevor der Kunde das vorgeschlagene 
individuelle Portfolio anlegt, führt die 
KI ein Backtesting über historische Kri-
senphasen durch, mit dem der Kunde 
die Krisen-Robustheit bzw. -anfälligkeit 
der Anlage prüfen kann. Dabei durch-
läuft das Wunsch-Portfolio die Krisen-
phasen jeweils beginnend mit den un-
günstigsten Einstiegszeitpunkten vor 
den jeweiligen Börseneinbrüchen sowie 
über die Zeit nach der Krise im Rahmen 
eines Erholungschecks.81) 

Neben der Portfoliozusammenstellung 
durch die KI bietet das Unternehmen 
ein Vergleichstool an, das ein bereits 
vorhandenes Portfolio des Kunden kos-
tentransparent vergleicht. Die Algorith-
men untersuchen dabei die unter-
schiedlichen Kosten und Renditen 
innerhalb der Vergleichs-Checks, die 
von den Kunden unbegrenzt sowie kos-
tenfrei durchgeführt werden können.82) 
Neben einer fixen monatlichen Ser-
vicegebühr verlangt der Anbieter eine 
jährliche Gewinnbeteiligung, erwartet 
allerdings keine volumensabhängige 
Vergütung des Depots, das der Kunde 
mit selbst erworbenen Wertpapieren 

sowie aus den Empfehlungen des Pro-
grammes angelegten Produkten füh-
ren kann.

Cryptoradar der Börse Stuttgart

Die Börse Stuttgart erwarb im Jahr 
2017 mit der Übernahme des FinTechs 
Sowa Labs GmbH Expertenwissen 
über KI mit dem Fokus auf die Echt-
zeitanalyse zunehmender Massenda-
ten unterschiedlicher Finanzmarkt-
transaktionen im Internet.83) Mit dem 
Zusammenschluss begann die Börse 
unter anderen mit der Entwicklung ei-
ner neuen App für den Handel mit 
Kryptowährungen. Die Smartpho-
ne-App Bison ermöglicht seit Februar 
2019 den kostenlosen Handel sowie 
die Verwahrung der gängigsten Kryp-
towährungen.84) 

Neben der Handelsplattform beinhal-
tet die App ein Stimmungsbarometer 
(siehe Abbildung 3), bei dem ML-Algo-
rithmen täglich etwa zwei Millionen 
Social-Media-Nachrichten hinsichtlich 
eines Bezugs zu Kryptowährungen 
bzw. Kryptogeld untersucht und dar-
aus die relevanten Nachrichten aus-
wertet.85) 

Die KI filtert die Nachrichten mittels se-
mantischer Analyse und ordnet diesen, 
bezogen auf die jeweilige Kryptowäh-
rung, die Attribute positiv, negativ oder 
neutral zu.86) Durch visuelle Aufberei-
tung in einem aggregierten Stim-
mungsbarometer findet letztlich eine 
Bewertung statt, die in weiterem Sinne 
auch als Kauf-, Verkauf- oder Hal-
teempfehlung gedeutet werden kann. 
Zumindest liefert die Software damit 
eine Entscheidungshilfe für die Kun-
den.

Anleger können, in Abhängigkeit ihrer 
individuellen Risikoneigung, ihres Anla-
gehorizonts und Anlegerprofils, auf un-
terschiedliche Weise über eine Vielzahl 
von Kapitalmarktprodukten in entspre-
chende KI-Unternehmen investieren. 
Die beiden beliebtesten Anlageformen 
innerhalb des Wertpapierdepots der 
deutschen Privatanleger sind Fonds 
und Aktien.87) 

Der direkte Weg führt dabei über den 
Erwerb von Einzelaktien aus dem Tech-
nologiesektor, etwa Konzerne oder 
Start-Ups, die im Kern auf KI setzen 
und deren Geschäftsmodelle darauf 

Abbildung 3: Stimmungsbarometer „Cryptoradar“

Quelle: Euwax AG, Cryptoradar, 2020
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aufbauen:88) Plattformunternehmen, 
Big-Data-Spezialisten, Suchmaschi-
nen, Software-Entwickler und andere. 
Als Aktionär wird der Anleger direkt an 
den Unternehmensgewinnen beteiligt, 
trägt allerdings auch das unternehme-
rische Risiko, das bis zum Totalverlust 
der ursprünglichen Einlage führen 
kann. 

Investments in KI

Für defensivere Anlegertypen eignen 
sich breit gestreute Finanzprodukte wie 
aktiv gemanagte Investmentfonds oder 
börsengehandelte Indexfonds (ETF).89) 
ETFs, die kostengünstig einen vorhan-
denen Index abbilden, können sich auf 
kleine Nischen wie zum Beispiel 
E-Commerce, Robotics, Cyber Sicher-
heit, Smart Technologies, Cloud, Big 
Data, autonomes Fahren oder KI ins-
gesamt beziehen und damit kleine Ak-
tien-Warenkörbe wiedergeben.90) Auf 
der anderen Seite bieten aktiv gema-
nagte Themenfonds die Möglichkeit in 
breit gestreute, globale Investments im 
Technologiebereich anzulegen und lie-
fern gleichzeitig eine höhere Risikodi-
versifikation. Technologieunternehmen 
und damit auch Technologiefonds bzw. 
-ETFs sind Profiteure des Pande-
mie-Jahres und gewinnen auch weiter-
hin zunehmend an Bedeutung.91)

In den kommenden Jahren wird eine 
Generation heranwachsen, die rund um 
die Uhr von KI-Technologie umgeben 
sein wird und diese selbstverständlich 
und intuitiv nutzen wird.92) In diesem 
Beitrag wurde gezeigt, inwieweit die KI 
heute bereits in den spezifischen Be-
reich der Geldanlage vorgedrungen  
ist und inwiefern Anleger von der Tech-
nologie direkt oder indirekt profi- 
tieren können. Digitale, automatisierte 
Vermögensverwaltungen, sogenannte 
Robo Advisors, analysieren ihre Kunden 
und ermitteln deren Anlegerprofil, um 
anschließend ein passgenaues Portfo-
lio zusammenzustellen. Die automati-
sierten Prozesse bieten Kostenvorteile 
gegenüber menschlichen Beratern, sind 
transparent sowie zeitsparend und be-
dienen damit zeitgemäße Kundenprä-
ferenzen hinsichtlich einer Bank der Zu-
kunft.93) 

Robo Advisory folgt einem anhalten-
den, langfristigen Trend und wird sei-
nen Platz in einem diversifizierten 
Markt einnehmen, allerdings keine au-

ßerordentliche disruptive Macht ge-
winnen, so die Meinung von Bankex-
perten sowie das Ergebnis empirischer 
Studien. 94)

Neben der angebotenen Komplettlö-
sung des Robo-Advice kann KI auch 
Investmentfonds selbst aktiv managen, 
in die Kunden investieren können. 
Big-Data-Programme analysieren 
rund um die Uhr Nachrichten, Berichte, 
Social-Media-Einträge und On-
line-Datenbanken, um aus Marktmei-
nungen und Unternehmensdaten kon-
kreten Handlungsbedarf zu ermitteln 
und entsprechend Umschichtungen 
innerhalb des Fonds durchzuführen. 
Dabei ist festzustellen, dass KI-basierte 
Software Tätigkeiten genau so gut 
oder besser als ihre menschlichen Pen-
dants erledigen können, selbst wenn 
diese beträchtlichen Verstand und Wis-
sen für die Ausführung bedingen.95)

Offensiven Anlegern, die auch die ho-
hen börsentäglichen Schwankungen 
aushalten können, bieten sich Direktin-
vestitionen in Einzelunternehmen an, 
die sich im Kerngeschäft mit der Tech-
nologie KI beschäftigen, um so über 
die Dividendenausschüttungen direkt 
am Erfolg des Unternehmens zu parti-
zipieren. Wer das unternehmerische Ri-
siko von Einzelaktien scheut, dem bie-
ten sich als Alternative die breit 
gestreuten Themenfonds an, die in glo-
bale Technologiemärkte mithilfe akti-
ver – menschlicher – Fondsmanager 
investieren. Spezialisierte, passive In-
dexfonds, die dagegen kleinere Tech-
nologiesektoren mit vergleichsweise 
kleineren Aktienkörben abbilden, ste-
hen ebenso zur Verfügung.

Des Weiteren wurden konkrete Bei-
spiele aufgezeigt, wie KI-Programme 
durch Datenanalysen Orientierungshil-
fen sowie Handlungsempfehlungen 
geben können und auch bereits im Be-
reich der Kryptowährungen Mehrwert 
für Anleger hervorbringen. Das Cryp-
toradar der Börse Stuttgart zeigt ein 
agreggiertes Ergebnis aus der Analyse 
von täglich bis zu zwei Millionen Soci-
al-Media-Nachrichten durch ML-Al-
gorithmen und stellt somit fortlaufend 
eine aktuelle Marktmeinung über die 
einzelnen Krypotwährungen dar.

Dieser Beitrag zeigt die neueren 
KI-Entwicklungen im Bereich der Geld-
anlage, kann aufgrund seines Umfan-
ges jedoch nicht alle Neuentwicklun-

gen der jüngeren Vergangenheit 
berücksichtigen, beispielhaft sei das 
KI-Programm Malina von Union Inves-
tment genannt.96) Die hier vorgestellten 
Einsatzgebiete von KI in der Geldanla-
ge stellen aber einen ersten Überblick 
über die neuesten relevanten Möglich-
keiten dar, wie Vermögen von KI direkt 
oder indirekt beeinflusst werden kann 
und liefert damit einen hilfreichen Ein-
stieg in das Thema, der zur weiteren 
Vertiefung anregt. 

Seit dem Sieg von Deep Blue über Kas-
parov sind mehr als 23 Jahre vergan-
gen, in der Zwischenzeit haben bereits 
andere KIs gegen Profis der deutlich 
komplexeren Spiele Go aus China so-
wie Jeopardy aus den USA gewon-
nen.97) Das Börsenspiel der Realität 
konnten bislang zwar weder Mensch 
noch Maschine für sich entscheiden, es 
bleibt jedoch spannend zu beobach-
ten, wie die Annäherung an Marktvor-
hersagen durch KI weiter an Fahrt auf-
nimmt.
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