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Dax
in Punkten

4.7.23 5.7.23

F.A.Z.-Index 2444,56 2427,70

Dax 16039,17 15937,58
M-Dax 27822,07 27432,70
Tec-Dax 3185,50 3159,83
Euro Stoxx 50 4390,99 4350,71

F.A.Z.-Euro-Index 149,51 148,38
Dow Jones gs. 34288,64
Nasdaq Index gs. 13791,65
Bund-Future 133,19 132,63

Tagesgeld Frankfurt 3,45 % 3,48 %
Bundesanl.-Rendite 10 J. 2,45 % 2,45 %
F.A.Z.-Renten-Rend. 10 J. 2,83 % 2,79 %
US-Staatsanl.-Rend. 10 J. 3,86 % 3,92 %

Gold, Spot ($/Unze) 1925,97 1916,40
Rohöl (London $/Barrel) 76,12 76,64

1 Euro in Dollar 1,0895 1,0879
1 Euro in Pfund 0,8567 0,8569
1 Euro in Franken 0,9762 0,9782
1 Euro in Yen 157,34 157,26

Alle Werte Stand: 22:07 Uhr

Bundesanleihe
Rendite 10 Jahre
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Die Börse

kRyPtokRimi 

ein kryptobetrüger hat 
politisches Chaos  in 
Montenegro verursacht. 
Seite 29

RisikEN am BosPoRus

Die inflationsrate in der 
türkei sinkt, aber es drohen 
neue gefahren.
Seite 29

kEiN PLatz füR EGotRiPs

im Deutschland-achter sucht 
das neue team nach der alten 
größe des flaggschiffs.
Seite 31

ÖftER maL was NEuEs

Borussia Mönchengladbach 
verliert mit Jonas Hofmann den 
nächsten wichtigen spieler.
Seite 31

maf. frankfurt. um zu erken-
nen, wie der Zinsanstieg den immobi-
lienmarkt belastet, reicht ein Blick 
auf den kursverlauf der aktien von 
immobiliengesellschaften: in den ver-
gangenen zwei Jahren hat die aktie 
von Vonovia gut zwei Drittel an Wert 
verloren. Ähnlich enttäuschend hat 
sich der anteilsschein von leg im-
mobilien entwickelt. gab es in den 
vergangenen Handelstagen eine klei-
ne kurserholung, versetzten ihr die 
analysten vom investmenthaus stifel
am Mittwoch einen Dämpfer. ihrer 
ansicht nach schränken die wachsen-
den finanzierungskosten die renta-
bilität der investitionen im immobi-
liensektor weiter stark ein.

Diese skepsis befeuerte am Mitt-
woch auch eine analyse des immo-
bilienberaters CBre. geldanlagen 
in Wohnimmobilien seien schon lan-
ge nicht mehr so unbeliebt gewesen 
wie in diesem Jahr. in den ersten 
sechs Monaten 2023 sei das transak-
tionsvolumen am deutschen Wohn-
immobilienmarkt gegenüber dem 
Vorjahreszeitraum um 61 Prozent 
auf 3,1 Milliarden euro geschrumpft. 
Das zweite Quartal sei das schlech-
teste Vierteljahr im Bereich großer 
Wohnbestände (ab 50 einheiten) 
seit 2011 gewesen. 

„Der Wohntransaktionsmarkt ist 
vom Winterschlaf nahtlos in die 
sommerpause übergegangen“, ließ 
sich CBre-Deutschland-Chef für 
Wohnimmobilien, konstantin luett-
ger, in der Pressemitteilung zitieren. 
„Die steigenden Zinsen und die 
angst vor den kosten der energie-
wende lähmen die investoren.“ auch 
für die zweite Jahreshälfte gibt luett-
ger keine entwarnung. Vielmehr 
werde das transaktionsvolumen im 
Wohnsegment bis ende 2023 weit 
unter dem Durchschnitt der vergan-
genen zehn Jahre liegen. 

Flaute am
Immobilienmarkt 
setzt sich fort

sagt kevin endler. „Wie in der Bundesliga, 
jeder gegen jeden, und die ki soll uns je-
weils sagen, welchem der beiden unter-
nehmen es für die nächsten zwölf Monate 
die besseren Chancen am aktienmarkt ein-
räumt.“ am ende der Millionen Duelle 
kommt eine tabelle heraus. Die Bestplat-
zierten werden in den fonds übernommen. 
Die gewichtung von ländern und Bran-
chen entspricht dem MsCi World. aber 
sonst hat der acatis ai global equities 
(kennnummer a2Dr2l) wenig mit dem in 
der geldanlage in Deutschland beliebtes-
ten aktienindex gemeinsam. so entschei-
det sich die ki derzeit gegen ein invest-
ment in die 300 größten unternehmens des 
index. apple hat seine Duelle um die bes-
ten Zukunftsaussichten ebenso verloren 
wie nvidia, Meta, Microsoft oder tesla. 
größtes unternehmen aus dem MsCi 
World ist im fonds Danone, der französi-
sche Joghurt-Hersteller. 

Der erfolg gibt der ki bisher recht. 
nach zwei Jahren des testens und der ent-
scheidung, die finanzbranche und die im-
mobilienbranche wegen schwerer ver-
gleichbarer Zahlen nicht in den fonds auf -
zunehmen, steht für die vergangenen vier 
Jahre ein Plus von 64 Prozent nach kosten 
des ki-fonds einem Plus von 48 Prozent 
des MsCi World gegenüber. gut 13 Pro-
zent jährliche rendite vergleichen sich 
demnach mit gut 10 Prozent.

Das erste Halbjahr 2023 war nun ein 
Härtetest für die ki. Die größten 45 unter-
nehmen aus dem MsCi World stehen  für 69 
Prozent der rendite in diesem Jahr – Big-
tech aus den usa lässt grüßen. Die 1462 
anderen unternehmen kommen zusam-
men nur auf 31 Prozent renditebeitrag. 
Wenn aber die ki nun lieber auf die kleine-
ren unternehmen setzt und keinen der gro-
ßen kursgewinner im fonds hat, wie 
schlägt sie sich dann? Das ergebnis ist be-

achtlich. fonds und MsCi World liegen mit 
jeweils gut 12 Prozent im Plus seit Jahresbe-
ginn kopf an kopf. statt apple hat sich  
beim acatis ai global equities  das unter-
nehmen tri Pointe zum schwergewicht ge-
mausert: Börsenwert 3 Milliarden euro, 
kursplus seit Jahresanfang gut 70 Prozent. 
geschäftszweck: Hausbau in den usa so-
wie finanzierung und Versicherung von 
eigenheimkäufern. Heikle geschäftsfelder, 
wo angesichts von Zinswende und trend-
wende bei immobilienpreisen derzeit akti-
ve fondsmanager einen großen Bogen da-
rum machen. „Viele der unternehmen, die 
unsere ki aussucht, kennen die fondsma-
nager  gar nicht“, sagt endler. „sie kommen 
aus der zweiten und dritten reihe.“ Der 
fonds bietet somit eine echte Diversifika-
tion zu den vielen fonds, die sich sehr an 
den schwergewichten im MsCi World, 
s&P-500 und nasdaq-100 orientieren. Die 
ki bevorzugt indes unternehmen wie 

World Wrestling entertainment oder Muel-
ler Water Products, also zum einen den Ver-
anstalter von Wrestling-shows und zum 
 anderen ein fachunternehmen für Wasser-
uhren, Ventile und was sonst so für moder-
ne Wasserleitungssysteme gebraucht wird. 
Deutsche unternehmen wurden von der ki 
bisher nur selten ausgewählt, darunter 
Henkel, Carl Zeiss Meditec und Beiersdorf. 
regulatorisch vorgegeben ist, dass ein 
fondsmanager letztlich eine anlageent-
scheidung treffen muss. „Wir haben aber 
noch nie eine entscheidung der ki über-
schreiben müssen“, sagt eric endress. 

alle sechs Monate müssen die unter-
nehmen wieder gegeneinander antreten. 
Das war gerade wieder der fall, und die ki 
rechnet nun auf Hochtouren, bevor in den 
nächsten ein bis zwei Wochen die ergeb-
nisse vorliegen. „Wir freuen uns darauf 
und sind auch immer sehr gespannt“, sagt 
endler. Dann wird regelmäßig ungefähr 
die Hälfte der unternehmen im fonds 
ausgetauscht und alle auf ein gewicht im 
fonds von 1,5 bis 2,5 Prozent gesetzt.

Der erfolg der vergangenen Jahre hat 
das interesse an dem fonds gesteigert. re-
gelmäßige Präsentationen werden von 
rund 300 investoren besucht. „intern nut-
zen unsere Portfoliomanager die ergebnis-
se als unterstützung für ihre arbeit und als 
ideengeber“, sagt endler. Die investition in 
den fonds trauen sich aber nur wenige, 
tendenziell eher jüngere anleger zu. Mit 
22 Millionen euro ist er noch klein. 

spannend wird die Phase, wenn der 
Hype um apple, nvidia und Microsoft an 
den Börsen wieder nachlässt. Denn auch 
nach der nächsten revision wird der ki-
fonds höchstwahrscheinlich wieder eher 
kleinere unternehmen bevorzugen, mit 
starken Marktstellungen und hohen Mittel-
zuflüssen – ganz in der tradition der Denk-
weise von Warren Buffett. Hirnschmalz von 
Menschen fließt auch weiterhin regelmäßig 
ein. „Wir präsentieren der ki immer wieder 
neue Datenreihen, aber ob sie die nutzt, ist 
ihre entscheidung“, sagt endress. Die bei-
den Pioniere können beobachten, in wel-
cher Weise Daten in die entscheidungen 
einfließen. analystenschätzungen für künf-
tige gewinne und umsätze interessieren 
die ki dabei weniger. auch spielt die tech-
nische analyse früherer kursverläufe keine 
rolle. Was die Physiker und Mathematiker 
aber auch feststellen: Mit jedem training 
wird die Maschine besser. ganz nach den 
Vorstellungen von Hendrik leber, wonach 
die ki mit den unfassbar großen Daten-
mengen irgendwann besser umgehen kann 
und mindestens die mittelmäßigen fonds-
manager auf der strecke bleiben. 

D erzeit entwickelt es sich zum 
neuen Volkssport, Dinge bei 
ChatgPt einzugeben und zu 
schauen, wie viel die Maschine 

zu bestimmten fragen schon weiß. Hen -
drik leber  hat diese faszination schon 
länger gepackt, und so heuerte er für seine 
fondsgesellschaft acatis vor zehn Jahren 
einen Mathematiker und einen promo-
vierten Physiker an, um künstliche intelli-
genz (ki)  im fondsmanagement zu testen. 
Dort sitzen für gewöhnlich hoch bezahlte 
finanzfachleute als fondsmanager, analy-
sieren das Weltgeschehen, konjunktur 
und unternehmensmeldungen, führen 
ge spräche mit den unternehmenslenkern 
und fällen am ende eine anlageentschei-
dung. eine teure und mühsame angele-
genheit.

kevin endler, der Mathematiker, und 
eric endress, der Physiker, sprechen indes 
nur mit unternehmenslenkern, um zu ler-
nen, wie sie ihre künstliche intelligenz 
noch schlauer machen können. sie inte-
ressieren sich bei der aktienauswahl auch 
nicht für die Weltlage oder die Zinspolitik. 
für sie ist  nur relevant, frei nach Helmut 
kohl, was hinten rauskommt –  welche er-
gebnisse unternehmen liefern und gelie-
fert haben. Damit füttern sie ihre künst -
liche intelligenz, ein grafisches neuronales 
netz. Dort fließen fundamentalzeitreihen 
und textanalysen mithilfe des Modells 
fin bert ein. finbert muss sich auch mit 
aussagen der firmenmanager auf ana lys -
ten-Pressekonferenzen befassen. Zö gert 
das Management oder weicht bestimmten 
fragen aus, registriert die ki das genau.

für 3000 bis 4000 unternehmen aus gut 
20 industrieländern macht die ki das und 
damit aus dem universum, aus dem auch 
der Weltaktienindex MsCi World seine gut 
1500 unternehmen auswählt. Die ki sucht 
nur 50 aus. „in jeder Branche lassen wir al-
le unternehmen gegeneinander antreten“, 

aktienauswahl nur 
durch die Maschine? 
Das funktioniert 
erstaunlich gut. 
apple bleibt dabei 
auf der strecke.
Von Daniel Mohr, 
Frankfurt

KI besser als MSCI-World-ETF

Junius auch eine „Zinspause“ im euro-
raum wie zuletzt in den Vereinigten staa-
ten für denkbar. 

Das italienische ratsmitglied ignazio 
Visco, das zu den „tauben“, also den Be-
fürwortern einer lockeren geldpolitik, 
gezählt wird, sagte am Mittwoch sogar, 
dass die eZB die inflation nun auch ganz 
ohne weitere Zinserhöhungen drücken 
könnte. Die Zinssätze seien bereits im 
„restriktiven Bereich“ angekommen. 
eine sorgfältige festlegung der Dauer 
der geldpolitischen straffung anstelle 
weiterer erhöhungen hätte den Vorteil, 
dass die eZB die folgen ihrer bisherigen 
Zinserhöhungen bewerten könnte, sagte 
der Chef der italienischen Zentralbank.

nagel und Bundesbank-Vize Claudia 
Buch waren zum Bundesbank-sympo-
sium nur virtuell zugeschaltet, weil sie in 
Berlin die Bundesregierung vor der Ver-

abschiedung des Haushalts beraten soll-
ten. Buchs auftritt wurde auch deshalb 
mit interesse verfolgt, weil die Ökonomin  
seit april die Bundesbank-Bankenauf-
sicht vom Vorstandskollegen Joachim 
Wuermeling übernommen hat und nun 
als mögliche nachfolgerin für eZB-Chef-
bankenaufseher andrea enria gehandelt 
wird. Dessen amtszeit endet zum Jahres-
ende.       spekuliert wurde zuletzt, dass die 
Personalie  in einem Paket mit der nach-
folge für  eZB-Direktoriumsmitglied fa-
bio Panetta geregelt werden könnte. inte-
resse an dem Posten wird neben der 
spanierin Margarita Delgado auch der 
irin sharon Donnery nachgesagt.

Buch hob in ihrem grußwort hervor, 
Banken seien von den  aktuellen umbrü-
chen gleich doppelt betroffen: „in ihren 
Bilanzen spiegeln sich die anpassungen 
in der realwirtschaft, gleichzeitig stehen 

Bundesbankpräsident Joachim Nagel war Gast im Bundeskabinett foto getty
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