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Interview mit Wolfgang Maal3

Professor Wolfang Maal3, Wissenschaftlicher Direktor des Deutschen
Forschungszentrum fur Kinstliche Intelligenz (DFKI), sieht den Einsatz von
Kunstlicher Intelligenz erst am Anfang. Das grof3e Produktivitdtswachstum
mit Kl steht uns noch bevor. Europa muss aufpassen, dass es bei den
Gewinnern dabei ist.

Szenario-Update flir das zweite Halbjahr 2024

Unser Basis-Szenario beinhaltet eine leichte Konvergenz der Wachstumsraten zwischen den USA
und dem Rest der Industrieldnder. In den USA sollte es von hohem Niveau aus zu einer leichten
konjunkturellen Abkihlung und Entspannung am Arbeitsmarkt kommen, wahrend das Wachs-
tum in Europa sich ein wenig erhdhen sollte.

Interview mit Ulrich Neugebauer

,Ohne Kinstliche Intelligenz wird es auch in der Finanzbranche schwieriger”, betont

Dr. Ulrich Neugebauer, Sprecher der Geschéftsfihrung bei Deka Investment und Vorsitzender des
Aufsichtsrats bei IQAM Invest. Das Fondsmanagement und insbesondere das Verstandnis

fur kausale Zusammenhange konne die Kl aber nicht ersetzen.

Bei moglichst geringer Volatilitat und unter ESG-Bericksichtigung in
den IQAM ShortTerm EUR investieren
Die Zinskurve ist noch invers, und durfte es noch einige Zeit bleiben, das macht eine Investition

am kurzen Ende durchaus weiterhin attraktiv. In diesem Umfeld hat der IQAM ShortTerm EUR
gute Chancen auch weiterhin erfolgreich seine Benchmark zu schlagen.
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Alles Wichtige im Uberblick

Hochkaratige Vortragende beim investmentforum

Vor welchen Herausforderungen die Wirtschaft durch die digi-
tale Transformation und die USA — sechs Monate vor der Wahl -
stehen, waren zentrale Themen des diesjahrigen investment-
forums von IQAM Invest und IQAM Research Center. Dariiber
hinaus wurden die aktuellen Entwicklungen in den Emerging
Markets, im Speziellen China, Indien und Stidostasien, sowie
Aktuelles aus dem Asset Management rund um Staats- und
Unternehmensanleihen ndher beleuchtet.

Digitale Transformation als Herausforderung

in der Wirtschaft

Digitalisierung, Demographie und Okologisierung der Wirtschaft
stellen zentrale Herausforderungen fur Wirtschaft und Gesell-
schaft dar. ,Das Finanz- und Versicherungswesen ist mehrfach
gefordert, nicht nur wegen der Alterszusammensetzung, son-
dern auch, weil es vom Einsatz digitaler Technologien profitiert
und zugleich dadurch auch unter Druck gerét”, sagt Mag. Julia
Bock-Schappelwein, Senior Economist, Osterreichisches Institut
fur Wirtschaftsforschung (WIFO). Deka-Chefvolkswirt Dr. Ulrich
Kater Uber Kapitalmérkte in unruhigen Zeiten: ,Trotz der unruhi-
gen Umgebung mit weltweiten Konflikten und Inflation wachst
die Weltwirtschaft stetig und kraftig.”

Emerging Markets - zwischen Wachstum und Findung
Aktuelle Entwicklungen in China: Was wird auf Europa zukom-
men? Steht Indien vor einem anhaltenden wirtschaftlichen
Hohenflug? ,Der indische Subkontinent entwickelt sich zu
einem Pol der internationalen Wirtschaftsbeziehungen und wird
bis zum 100. Jahrestag der Unabhéngigkeit im Jahr 2047 eine
fuhrende Wirtschaftsmacht werden’, prognostiziert Prof. Dr.
Heribert Dieter, Senior Fellow in der Forschungsgruppe Globale
Fragen bei der Stiftung Wissenschaft und Politik (SWP) in Berlin
und Gastprofessor am National Institute of Advanced Studies in
Bengaluruy, Indien.

USA - sechs Monate vor der Wahl

Die wirtschaftlichen Auswirkungen der US-Prasidentschaftswahl
sind aufgrund der bislang wenig konkreten Programme sehr un-
sicher, kdnnen aber erheblich sein. ,Sorgen macht insbesondere
die angeklndigte protektionistische Handelspolitik. Sie droht die

v.l.n.r. Dr. Klaus-Jiirgen Gern, Head of Global Economic Outlook am Kiel
Institut fir Weltwirtschaft (IfW); Cathryn Cliver Ashbrook, Senior Advisor bei
der Bertelsmann Stiftung; Mag. Hannelore Veit,, M.A., ehemalige Leiterin
des ORF-Korrespondentenbiiros in Washington; Holger Wern, Sprecher der
Geschaftsfihrung, IQAM Invest

multilaterale Welthandelsordnung irreparabel zu beschéadigen
und bestehende Handelskonflikte massiv zu verschéarfen’, so Dr.
Klaus-Jurgen Gern, Head of Global Economic Outlook am Kiel
Institut far Weltwirtschaft (IfW).

Aktuelles aus dem Asset Management

Bei der Anlage in Unternehmensanleihen stellen sich viele ope-
rative Fragen: Soll ein Index abgebildet werden oder lieber eine
Buy-and-Maintain-Strategie? Welche Anleihen sollen konkret er-
worben werden und welche Downgrades — eventuell sogar Aus-
falle — kann und will ich mir leisten? ,Ein Fokus auf die Qualitat
der Unternehmen kann die Losung sein”, sagt Jorg Bungeroth,
Senior Portfoliomanager und Produktspezialist bei der Deka
Investment. Mit der Bewertung und Allokation internationaler
Staatsanleihen-Portfolios beschaftigte sich Univ.-Prof. Dr. Dr.hc.c
Josef Zechner, Wissenschaftliche Leitung, IQAM Research Center,
in seinem Vortrag

Der Preis des Klima-Risikos

Zum elften Mal hat die FinPro® im Juni auf Schloss Bensberg bei
Koln stattgefunden. IQAM Invest und Deka haben sich wieder
gemeinsam mit einem Messestand prasentiert. Univ.-Prof. DDr.
Thomas Dangl, Wissenschaftliche Leitung des IQAM Research
Centers und Dr. Stefan Salbrechter, Portfoliomanager (Quant) bei
Deka Investment sprachen zum Thema ,Der Preis des Klima-
Risikos: Identifikation in Echtzeit durch Textanalyse und Kiinst-
liche Intelligenz”. Die beiden haben einen auf Kiinstlicher Intel-
ligenz basierenden Ansatz prasentiert, um firmen-spezifisches
Klimarisiko aus Nachrichtentexten zu bestimmen. Nachrichten-
archive haben eine viel langere Historie als ESG-Datenbanken,
das stellt einen gro3en Vorteil beim Backtesten dar.



Produktivitatstreiber

Um vom Produktivitats-Booster Nummer
Eins, der generativen Kiinstlichen Intelli-
genz ausreichend zu profitieren, miisse
Europa jetzt mehr Euphorie gegenuber der
Kl an den Tag legen, appelliert Professor
Wolfgang Maaf3, Wissenschaftlicher
Direktor des Deutschen Forschungszentrum
fur Kuinstliche Intelligenz (DFKI).




Herr Professor MaaB3, was verstehen Sie eigentlich unter
Kiinstlicher Intelligenz?

Heutzutage versteht man darunter vor allen Dingen Maschinel-
les Lernen, das heil3t also, das Erkennen von Mustern aus Daten.
Die Forschung der Kuinstlichen Intelligenz ist aber deutlich
breiter. Es gehoren dazu auch Kl-gestutzte Planungssysteme fur
Unternehmensprozesse oder auch Logik-basierte Systeme wie
Pradikatenlogik, vor allem auch Constraint-basierte Program-
mierungen. Das alles fasst man dann unter der symbolischen
Kunstlichen Intelligenz zusammen, die man auch als GOFAI be-
zeichnet: Good old fashionend artificial intelligence. Jetzt geht
es darum, dass Kl ihr Wissen auch selbststandig durch Training
grolRer Datenmengen gewinnt.

Kiinstliche Intelligenz gibt es langer als man glaubt. In
welchem Zyklus befindet sich Kl gerade?

Zyklus ist ein guter Begriff, denn die Kl durchlebt seit der Griin-
dungskonferenz 1956 in Dartmouth in New Hampshire in den
USA immer wieder Aufs und Abs, da stets gewisse Erwartungen
erzeugt worden sind, die deutlich Uber die Leistungsfahig-

keit der Technologien hinausgingen. Das waren in den 60er-,
70er- und 80er-Jahren Sprachverarbeitungssysteme. Dann gab
es eine gewisse Abklhlung, weil die Experten-Systeme nicht
entsprachen, und das sieht man momentan auch wieder. Die
Systeme sind sehr leistungsfahig, aber nicht fehlerfrei. Einiges
muss noch Uberarbeitet werden, aber wir sehen gerade den
iPhone-Moment bei jenen, die nicht in der Forschung sind und
jetzt fur sich die Large Language Modelle wie ChatGPT oder
Gemini entdecken. Tatséchlich befinden wir uns eher in der An-
fangsphase dessen, was wir mit Hilfe von Kunstlicher Intelligenz
machen kénnen.

Wo ist die Kiinstliche Intelligenz langst ein
Gamechanger?

Es gab zu den 2000er-Jahren noch relativ wenige Unternehmen,
die sich dem KI-Thema genédhert haben. Dann gab es eine Phase
des Marketings, wo man tberall Kl darauf geschrieben hat. Diese

Phase durchleben wir jetzt aktuell immer noch. Aber es gibt
immer mehr Unternehmen in den Bereichen Maschinenbau,
Chemie oder Pharma, die ein gewisses Grundverstandnis und
Grundwissen fur die Anwendbarkeit dieser Technologie haben.
Daraus entstehen dann innovative Produkte und Dienstleistun-
gen, die Kl-unterstiitzt sind. Schon in wenigen Jahren ist damit
zu rechnen, dass fast alle Produkte — irgendwie — mit Kl unter-
stUtzt werden, sodass man in vier bis fiinf Jahren vielleicht gar
nicht mehr darlber spricht, so wie man heute nicht mehr Gber
Datenbanken spricht.

Haben wir ausreichend cloudbasierte Infrastruktur, um
Kl auch zu befeuern?

Das ist die heil3 diskutierte Frage, wo steht Europa da. Es gibt die
Hyperscaler, sprich grole Cloud-Serviceanbieter wie Microsoft
Azure, Amazon, Google, Alibaba, Facebook oder auch Anthropic
mit grol3en Datenzentrumsleistungen. Europa ist doch sehr weit
zurtickgefallen. Das Rennen fir Cloud-Infrastrukturen und auch
fur KI-Datenzentren ist gelaufen, wenn man schaut, was Face-
book und Microsoft weiterhin investieren. 2023 haben beide
jeweils geschatzte funf Milliarden Euro nur fur Grafikprozessoren
ausgegeben — Tendenz stark steigend. Dazu fehlt europdischen
Unternehmen der Mut.

Wo und wie kann Europa bei Kl da noch mitmischen?
Europa sollte gegentber der KI mehr Euphorie an den Tag legen
wie einst bei der Elektrizitdt im 19. Jahrhundert. Mitmischen
kann man noch im Algorithmus-Wettbewerb, der momentan in
extremer Weise in den USA lauft. Von China wissen wir wenig,
aber Publikationen lassen darauf schlie3en, dass man auch hier —
staatlich gelenkt — massiv investiert. In Europa kdnnen allen-

falls Mistral Al'in Frankreich und Aleph Alpha in Deutschland
mithalten, die aber beide finanztechnisch einem Giganten wie
Microsoft weit unterlegen sind. In Europa geht man daher weiter
in der Verwertungskette nach oben auf die Serviceebene, um zu
schauen, was man mit KI-Algorithmen machen kann. Es werden
in vielen Dienstleistungsbereichen durch Kinstliche Intelligenz
basierte Services unterstitzt oder gar ersetzt.

Wann werden sich die Milliardeninvestitionen in Kl
amortisieren?

Dass es sich rechnet, sehen Sie allein schon in den Aktienkursen.
Microsoft ist momentan bei Gber drei Billionen US-Dollar Marktka-
pitalisierung, Nvidia bei ebenfalls Gber drei Billionen US-Dollar. Das,
was der Markt derzeit an Wert zuordnet, mag vielleicht Ubertrie-
ben sein. Der Hype-Faktor ist aber verstandlich, weil man aus der
Dotcom-Zeit gelernt hat, dass nur zwei bis drei Player Uberleben.
Und wer sich durchsetzt wird gigantische Gewinne einfahren.

Welche Folgen hat Kl fiir Wohlstand und Verteilungs-
gerechtigkeit?

Wohlstand entwickelt sich aus Produktivitatsgewinnen und Ki
ist ein Treiber fUr Produktivitatsgewinne. LieBen sich in der Phar-
mazie friher nur wenige Wirkstoffkombinationen gleichzeitig

testen, sind es jetzt Millionen, die durch Simulationen auf Wirk-
samkeit analysiert werden konnen. Selbst wenn man die Produk-
tivitdtsgewinne konservativ auf fiinf bis zehn Prozent schatzt,
ware das schon in Summe sehr hoch. Verteilungsgerechtigkeit?
Kinstliche Intelligenz ist ein Technologietreiber, der die Schere
zwischen Entwicklungslandern und entwickelten Okonomien
weiter auseinander gehen ldsst. Wir in Europa mussen schauen,
dass wir nicht aus Bequemlichkeit oder anderen Griinden auf
die falsche Seite geraten und dass wir den Zugang zu solchen
Technologien haben.

Wird Kl nicht ohnedies menschliche Fachkrafte ersetzen?
Es wird sicherlich dazu kommen, dass sich Fachkrafte in be-
stimmten Bereichen neu orientieren missen. Seit Erfindung der
Dampfmaschine wurden immer nur die klassischen Arbeiter
durch Maschinen ersetzt. Jetzt trifft es erstmals auch héherwer-
tige Arbeiten, weswegen der Aufschrei momentan sehr grof ist.
Das wird ein Stlick weit den Fachkraftemangel kompensieren —
ein wesentlicher Antrieb, in Kl zu investieren.

Darf man KI dem Markt iiberlassen? Braucht es den EU
Al Act?

Der EU Al Act lauft der technologischen Entwicklung ein Sttick
weit hinterher. Es ist eine offene Frage, ob der EU Al Act ein
Innovationsmotor oder eine Bremse ist. Meine Meinung ist, dass
man mit dem Regulatorium den Birger schitzen méchte und
somit eine sehr starke Konsumentensicht einnimmt, wahrend

in den USA eher eine wirtschaftliche Perspektive vertreten wird.
Es zeichnet sich ab, dass auch in den USA die Datenschutzper-
spektive zunehmend an Bedeutung gewinnt, jedoch wird dort
viel starker auf eine Balance mit der innovativen und wirtschaft-
lichen Perspektive geachtet. Diese Balance fehlt mir ein Sttick
weit in Europa.

Wie nutzen Sie personlich schon Kiinstliche Intelligenz?
Persdnlich nutze ich Kl vor allem bei der Programmierung. Mit
dem Onlinedienst zur Softwareentwicklung GitHub und mit
dem Kl-untersttzten Microsoft-Tool Copilot bin ich viel schnel-
ler bei Programmierleistungen, die ich friiher Studenten oder
Doktoranden Ubergeben hatte. In unserer Forschung haben wir
zudem gerade zwei Paper zu den neuesten KI-Algorithmen zur
Bekdmpfung von Doping und zur Vorhersage von Erdbeben
geschrieben, die es ohne Kl gar nicht geben wirde.

Wo sehen Sie auch die Gefahren bei der Anwendung von KI?
Sollte es tatsachlich Unternehmen geben, die ihre Kerndaten
in ChatGPT einspeisen, muss nach Handelsrecht der Geschafts-

fuhrer daflr Sorge tragen, dass er nicht gegen sein Geschaft
handelt. Umgekehrt sind ChatGPT und OpenAl mit eigentums-
rechtlichen Klagen in Bezug auf Bild- und Textdaten konfrontiert.
Betroffen sind ebenso Amazon und Google. Fiir andere Unter-
nehmen ist die Komplexitdt im Umgang mit Daten und Kl nicht
zu unterschdtzen. Einerseits dirfen Unternehmen den Zug nicht
verpassen, andererseits kann Naivitat dazu fihren, dass man zu
viel offenlegt und an prosperierende KI-Unternehmen abgibt.

Kann man in Large Language-Modelle eingespeiste
Daten noch zuriickrufen?

Die Daten sind fur ChatGPT, Gemini und Co nur so lange etwas
wert, solange sie diese noch nicht frs Training genutzt haben.
Ergebnisdaten eines KI-Modells sind unabhangig von Daten,
mit denen es trainiert wurde — diese Ergebnisdaten haben nach
europaischem Recht keine Verbindung mit dem Urheber der
Trainingsdaten. Man schatzt grob, dass das Training des ChatGPT
3.5-Modell zehn bis zwanzig Millionen US-Dollar gekostet hat.
Beim ChatGPT 4.0-Modell kann man vermutlich eine GroRen-
ordnung hinzuftigen. Interessant ist, dass den neuen KI-Mo-
dellen die Daten zum Training ausgehen, d. h. die Daten der
Menschheit reichen nicht mehr. Man experimentiert bereits mit
synthetischen Daten, die selbst von KI-Modellen erzeugt wer-
den. Daher geben KI-Unternehmen aktuell ihre Dienste hdufig
kostenfrei an, um an die Daten der Konsumenten zu gelangen.

Bildnachweise: © Oliver Dietze
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Marktausblick und

Szenario-Update fur das zweite Halbjahr 2024

Vor dem Hintergrund der weiterhin starken US-Wirtschaft
sorgten Uberraschend hohe US-Inflationsdaten zu Jahresbe-
ginn fUr eine massive Korrektur bei den allzu optimistischen
Zinssenkungserwartungen. Gegen Ende des ersten Halbjahres
rechnet der Markt nun mit wesentlich realistischeren ein bis zwei
Zinsschritten. Die EZB ldutete im Juni den Zinssenkungszyklus
mit einem ersten 25 BP-Schritt ein, allerdings machten die Rats-
mitglieder deutlich, dass frihestens im September ein weiterer
Schritt folgen konnte. Die relativ stérkere Korrektur bei den
Zinserwartungen sorgte fir einen starkeren US-Dollar. Zuletzt
profitierte der US-Dollar auBerdem von der Verunsicherung auf-
grund der vorgezogenen Parlamentswahlen in Frankreich. Der
Yen verzeichnete dagegen trotz der Beendigung der Negativ-
zins-Ara in Japan weitere Verluste und veranlasste die japani-
schen Behorden sogar zu Deviseninterventionen zugunsten des
Yen. Mit einer Beruhigung der Situation in Frankreich sollte der
US-Dollar im weiteren Jahresverlauf zum Euro tendenziell etwas
an Wert einbuf3en.

Im Rentenbereich lagen im bisherigen Jahresverlauf Spread-Pro-
dukte mit kiirzeren Laufzeiten voran, bevor mit der angespann-
ten Situation in Frankreich die Top-Qualitdten einen Teil der Ver-
luste aufholen konnten. Mit dem sich abzeichnenden Sieg von
politischen Kréften in Frankreich, die keinen Wert auf Fiskalkon-
solidierung legen, erscheint eine rasche Rickkehr der Eurozone-
Spreads zu den Ausgangsniveaus unwahrscheinlich. Allerdings
besteht eine gute Chance, dass das warnende britische Beispiel

und die Institutionen der Eurozone die neue franzdsische Regie-
rung von fiskalpolitischen Abenteuern abhalten, sodass es im
Verlauf des zweiten Halbjahres zu einer Stabilisierung kommen
sollte. Damit besteht auch fir Spread-Produkte wieder Potenzial
fur leichte Einengungen vom aktuellen Niveau aus. Unterneh-
mensanleihen — mit Ausnahme von franzosischen Emittenten
und Banken — haben zwar relativ wenig auf die Turbulenzen in
Frankreich reagiert, aber sollten die saisonal typische Einengungs-
tendenzim Sommer zeigen. Im hochqualitativen Bereich stellen
Covered Bonds unserer Ansicht nach weiterhin eine attraktive
Alternative zu Staatsanleihen dar. Emerging Markets-Anleihen in
Lokalwéhrung, insbesondere LATAM, litten zuletzt unter politi-
scher Unsicherheit und den anhaltend hohen US-Dollar-Zinsen.
Mit der Aussicht auf US-Leitzinssenkungen sollten sich auch die
Aussichten fur diese Assetklasse verbessern.

Nach der relativ verhaltenen Gewinndynamik 2023/24 verbes-
sern sich die Aussichten fur die Unternehmensgewinne in den
USA und Europa mit stabilem Wachstum und sinkender Inflation.
Trotz der starken Gewinne in der ersten Jahreshélfte sollten die
Aktienkurse also auch in der zweiten Jahreshalfte weiter zulegen
koénnen. Historisch betrachtet dominiert bei US-Aktien im Vor-
feld der Prasidentenwahlen Unsicherheit — die temporar unter-
durchschnittliche Entwicklung wird allerdings in den meisten
Fallen durch umso kraftigere Rallyes nach der Wahlentscheidung
bis zum Jahresende aufgeholt. Somit kdnnten im Vorfeld der
US-Wahlen europdische Aktien, die aufgrund der Situation in
Frankreich eine sehr markante Underperformance relativ zu den
USA verzeichnet haben, aufholen.



Szenario-Analyse flir

das zweite Halbjahr 2024

1

Zwei
Geschwindigkeiten

Starkes US-Wachstum konvergiert mit
konjunktureller Erholung der restlichen
entwickelten Welt

Kerninflationsraten sinken im zweiten Halbjahr

weiter ab und ermdglichen Zinssenkungs-
zyklus in Europa und USA

Staatliche Nachfrage und Investitionen stabil

Unternehmen verzeichnen solides
Gewinnwachstum

Inflation 2.0

Feste Konjunktur, enger Arbeitsmarkt,
Dekarbonisierung & Nearshoring erzeugen
Inflationsdruck

Zinssenkungen werden ausgepreist,
Notenbanken evaluieren weitere Zins-
anhebungen und signalisieren langfristig
hohes Zinsniveau

Hohe Neuverschuldung und Zinsbelastung
|6st Debatte um Schuldentragfahigkeit (v. a.
USA) aus

2

— Arbeitsmarkt und konjunkturelle Dynamik

Tribut der
Zinsen

triiben sich ein

Hohes Zinsniveau fihrt zu Friktionen bei
Refinanzierung schwacher Schuldner

Banken schranken die Kreditvergabe ein

Zentralbanken reagieren mit geldpolitischer
Lockerung

4

Back to ,,normal“

Disinflation verbreitet sich — neben
Rohstoffen und Giitern — auch auf den
Dienstleistungssektor

Notenbanken zufrieden mit Entwicklungen
in Richtung langfristiger Ziele, Markt preist
zugigen Zinssenkungszyklus ein

— Vollbeschaftigung und wirtschaftliche

Stabilitat halten Gewinnmargen und
Investitionen auf hohen Niveaus

Die Szenario-Analyse umfasst alle in der Abbildung dargestellten Szenarien und bewertet die Entwicklung der Assetklassen
unserer Multi Asset-Portfolios in jedem spezifischen Szenario.

Zwei Geschwindigkeiten

Das Szenario der ,Zwei Geschwindigkeiten” beinhaltet eine leichte Konvergenz der Wachstumsraten zwischen den USA
und dem Rest der Industrieldnder. In den USA sollte es von hohem Niveau aus zu einer leichten konjunkturellen Abkihlung
und Entspannung am Arbeitsmarkt kommen, wahrend das Wachstum in Europa sich ein wenig erhohen sollte. Bei der
Inflation wird von einer leichten Verlangsamung ausgegangen, die den Zentralbanken in den USA und der Eurozone ein bis
zwei Zinssenkungen ermoglichen sollte. Fir Anleihen werden leichte Gewinne Uber Geldmarkt erwartet — insbesondere
bei kurzen und mittleren Laufzeiten. Stabiles Wachstum in Kombination mit weniger Gegenwind durch steigende Rendi-
ten (wie im ersten Halbjahr 2024) bedeutet ein positives Aktienumfeld. In Kombination mit steigenden Gewinnen kénnten
somit hohe einstellige Kursgewinne bzw. niedrige zweistellige Ertrdge im zweiten Halbjahr méglich sein. Die Kreditauf-
schldge — insbesondere saisonal im Sommer - sollten sich daher ebenfalls noch leicht einengen kénnen. Beim US-Dollar
sollte es zu einer leichten Abschwachung kommen.

Tribut der Zinsen

Im Szenario ,Tribut der Zinsen” fihrt die geldpolitische Straffung durch die OECD-Notenbanken zu gréBeren Problemen
bei der Refinanzierung schwacher Schuldner. Im Fokus stehen vor allem der bereits jetzt sehr schwache Immobiliensektor
und der Sektor der verarbeitenden Industrie, aber auch das Abschmelzen der aufgebldhten Zentralbankbilanzen kénnte
bei schwacheren Finanzinstituten zu Verwerfungen fiihren. Der daraus resultierende Stellenabbau kénnte zu einer Be-
schleunigung des zuletzt verzeichneten leichten Anstiegs der US-Arbeitslosenquote fiihren und somit in eine Rezession
munden. Auch die Unternehmensgewinne brechen deutlich ein und die Notenbanken missen rasch Zinssenkungen
einleiten. In diesem Szenario erwarten wir einen deutlichen Riickgang der Aktienmarkte und der Rohstoffpreise. Staatsan-
leihen kénnten in einem solchen Szenario anndhernd zweistellige Renditen erreichen. Sofern nicht die USA im Epizentrum
der Turbulenzen liegen, sollte der US-Dollar profitieren. Unternehmensanleihen performen knapp positiv und auch die
Total Return Indizes von Emerging Markets-Anleihen sollten sich sowohl in Hartwahrung als auch in Lokalwahrung auf
Sicht des zweiten Halbjahres relativ wertstabil entwickeln.

Inflation 2.0

Nachdem sich bereits im ersten Halbjahr 2024 die US-Wirtschaft als wesentlich resilienter als erwartet erwiesen hat, ist auch
in der zweiten Jahreshélfte eine hoher als erwartete Wirtschaftsdynamik, insbesondere in den USA, nicht auszuschliel3en.
Sollte sich dadurch die von der Fed erwartete leichte Abkihlung am Arbeitsmarkt nicht materialisieren und der Lohndruck
in der US-Wirtschaft zunehmen und die Mérkte von langerfristig erhdhten Inflationsniveaus ausgehen, musste die Fed

von den bereits signalisierten Zinssenkungen Abstand nehmen und die Leitzinsen zumindest unverandert belassen. Ein
von den Auslésern her unterschiedliches, aber in den Konsequenzen fir die Markte dhnliches Sub-Szenario wirde sich er-
geben, falls es zu einem nachhaltigen Hinterfragen der US-Budgetpolitik durch die Markte kommt. Schwierigkeiten bei der
Finanzierung des nach wie vor sehr hohen US-Budgetdefizits wiirden vor allem die Renditen fur langere Laufzeiten nach
oben treiben. Das Risiko dieses Sub-Szenarios drfte nach den US-Wahlen steigen, falls keine Aussicht auf eine glaubwrdi-
ge Budgetkonsolidierung besteht. Trotz der erhdhten Renditelevels waren leichte absolute Verluste bei den meisten Anleihe-
kategorien die Folge, da sich auch die Spreads in einem solchen Szenario etwas ausweiten dirften. Aktien und Rohstoffe
wirden ebenfalls aufgrund der starkeren Abdiskontierung zukinftiger Gewinne Kursverluste erleiden. Nur der US-Dollar
wirde aufgrund des durch die héheren Renditen angezogenen Kapitals aufwerten.
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Neben diesen beiden Risikoszenarien ist fir das zweite Halbjahr 2024 aber auch ein deutlich optimistischeres Szenario
aus unserer Sicht relevant. Aufgrund der weniger stark ausgelasteten Arbeitsmarkte kommt es nach den Guterpreisen
auch zu einem starker als erwarteten Riickgang der Preisdynamik bei den Dienstleistungspreisen. Fed und EZB kénnten
die Leitzinsen zwei bis dreimal senken und einen beschleunigten Zinssenkungszyklus fiir 2025 in Aussicht stellen, da die
Notwendigkeit fir eine restriktive Geldpolitik stark abnimmt. Die Aussicht auf rascher sinkende Zinsen, bei stabilem bzw.
nicht nennenswert niedrigerem Wachstum, diirfte die Markte enorm befeuern. Anleihen sollten deutlich héhere Ertrage
als Geldmarktinvestments abwerfen und bei Aktien sollten zweistellige Ertrage erzielbar sein. Nur der US-Dollar durfte in
diesem Szenario aufgrund des rasch schwindenden Zinsvorteils und dem positiven Risikosentiment an Wert einbdi3en.



Szenario-Wahrscheinlichkeiten und
Portfoliogewichtung

Die Abbildung zeigt die erwarteten Wahrscheinlichkeiten der zuvor beschriebenen Szenarien
unter deren Berlcksichtigung es nun madglich ist, flr jede Assetklasse Ertragserwartungen zu
definieren und in Verbindung mit der aktuellen Kovarianz der Ertrage der Assetklassen eine
mathematische Portfolio-Optimierung durchzufiihren. Dem daflr eingesetzten Black-Litter-
man-Ansatz liegt ein langfristiges Anker- oder Benchmark-Portfolio zu Grunde, welches das
Aktienexposure mit insgesamt 30 % gewichtet. Euro-Staatsanleihen haben ein deutlich gréBe-
res Gewicht von 50 %, nicht in Euro denominierte Staatsanleihen und Unternehmensanleihen
kommen zusammen auf 14 % und Rohstoffe sind mit 6 % gewichtet.

Zwei ﬂ Tribut der 2

Geschwindigkeiten Zinsen
Back to ,,normal* @

20%

2%
nflation 2.0 &3

13%

Rohstoffe

Aktien 7%

Pacific2 %

Aktien
Emerging Markets 6 %

Aktien
Europa 11 %

Aktien
Nordamerika 12 %

Unternehmensanleihen
Investment Grade 2 %

Anleihen
Emerging Markets 10 %

Anleihen
EMU 48 %

Anleihen
Welt ex EMU 2 %

Strategisches Total Return Portfolio fur das zweite Halbjahr 2024

Deutlich hohere Ertragserwartungen fur Aktien schlagen sich
im optimierten Portfolio in einer Erhdhung der Aktienquote
von 26 % auf 31 % im Vergleich zur ersten Jahreshalfte nieder.
Gegenliber dem Ankerportfolio ist die Aktienquote damit leicht
Ubergewichtet. Die Erhéhung der Aktienquote erfolgt regional
relativ proportional, wobei Europa mit einem absoluten Gewicht
von 11 % vergleichsweise stark gewichtet wird. Mit 12 % weisen
die USA das absolut héchste Gewicht auf. Emerging Markets-
Aktien sind im Portfolio mit 6 % vertreten. Neben den Aktien
wird auch die Rohstoffgewichtung leicht auf 7 % erhoht, womit
die Gewichtung der Assetklasse ebenfalls leicht Gber den lang-
fristigen strategischen Gewichten liegt.

Umgekehrt liegt die Quote fir EMU-Staatsanleihen mit 48 %
leicht unter der langfristigen strategischen Gewichtung. Trotz

der grundsatzlich konstruktiven Aussichten auch fur Unterneh-
mensanleihen werden Investment Grade- (2 %) und High Yield-
(0%) Unternehmensanleihen derzeit aufgrund der Korrelation
mit Aktien kaum gewichtet, da die Verbesserung der Ertragser-
wartungen bei den Aktien ausgepragter war. Die Gewichtung
von Staatsanleihen in Fremdwahrung sinkt deutlich auf 2 % des
Portfolios aufgrund der verhaltenen Aussichten fir eine weitere
US-Dollar-Aufwertung.

Die wahrscheinlichkeitsgewichtete Ertragserwartung fir dieses
strategische Total Return Portfolio fiir das zweite Halbjahr 2024
liegt aktuell bei +79 % p.a..



Finanzbranche
revolutioniert

»,Ohne Klnstliche Intelligenz wird es auch in der Finanzbranche
schwieriger. Man muss sich ernsthaft damit beschaftigen — nicht
erst seit ChatGPT*, betont Dr. Ulrich Neugebauer, Sprecher der
Geschaftsfuhrung bei Deka Investment und Vorsitzender des
Aufsichtsrats bei IQAM Invest. Es braucht aber weiterhin noch
das tiefe Verstandnis des Fondsmanagements, z. B. flr kausale

Zusammenhange.

Herr Dr. Neugebauer, was ist eigentlich Kiinstliche
Intelligenz?

Der Begriff Kiinstliche Intelligenz, kurz K, steht fiir Computer und
Maschinen, die viel von dem zeigen, was der Mensch von Natur
aus kann: horen, sehen, sprechen, lernen und Probleme I6sen —
alles in gewissem Umfang. Kiinstliche Intelligenz beschreibt die
Nachahmung kognitiver Funktionen wie Lernen und Probleml|6-
sung durch Maschinen. Dies kann z. B. erfolgen auf der Grundla-
ge der Interpretation unstrukturierter und komplexer Datensdtze
oder visueller Eingaben. KI-Systeme basieren beispielsweise auf
statistischen Methoden oder auch auf Computational Intelli-
gence. Also auf verschiedene Berechnungsmethoden, die zur
Losung von Problemen dienen, die mit klassischen Methoden
schon aufgrund der Datenmengen nicht oder nur schwierig

zu l6sen sind. Kl umfasst auch Knowledge Engineering, die
Abbildung von Wissen in wissensbasierten Systemen. Jener Teil-
bereich der KI, der momentan das groe Thema ist, ist das ma-
schinelle Lernen. Hier lernen [T-Systeme automatisch Muster und
Zusammenhadnge aus eingegebenen Daten und verbessern sich
selbststandig, ohne hierfur explizit programmiert zu werden.

ChatGTP und Gemini haben maschinelles Lernen erst
so richtig populadr gemacht. Kann man den aktuellen
Riickenwind nutzen?

Mit so einem schnellen Erfolg und den beeindruckenden Er-
gebnissen haben wohl die wenigsten gerechnet. Auch nicht
mit der einfachen und spielerischen Handhabung, mit der man
beispielsweise Texte mit diesen Large Language Modellen er-
stellen kann.

Wofiir nutzt die Finanzbranche schon Kiinstliche
Intelligenz?

Angesichts der rasant wachsenden Datenmengen, die den
Marktteilnehmenden tagtéglich zur Verfiigung stehen, ist eine
Erfassung und Verarbeitung ohne Kl-Unterstitzung in diesem
Umfang de facto kaum mehr mdéglich. Die daraus gewonnenen
Informationen tber Unternehmen liefern wertvolle Erkenntnisse

zur Optimierung von Anlageentscheidungen. Aktuell beschafti-
gen sich viele Marktteilnehmer in der Finanzbranche intensiv da-
mit, wie neue Informationen fir Investmentprozesse gefunden
und verflgbar gemacht werden kénnen — unabhéngig davon,
gewiss auch mit der Frage, wie verfligbare Informationen besser
ausgewertet werden kdnnen. Ziel ist, durch die Nutzung neuer
oder die bessere Auswertung bestehender Datenquellen, die
Qualitat der Produkte zu optimieren, sei es durch angepasstes
Risikomanagement oder zielgenauere Prognosen. Davon un-
abhéngig ist ein breiteres Anwendungsfeld gewiss in Operation
und Supportfunktionen im IT-Umfeld, Rechtsabteilungen und
vielen anderen — und spannend ist, wieviel KI hélt in vielen
gewohnlichen Tatigkeiten im Office Einzug und welche wird
alltaglich werden.




Sie forschen bei Deka und IQAM Invest seit Jahren daran,
mit Kl textbasierte Investitionssignale zu generieren und
diese auch zu nutzen. Funktioniert das?

Wir beschaftigen uns tatsachlich schon lange mit dem Thema
Sinn entnehmendes, automatisiertes Lesen von Texten. Durch
Kooperationen mit Universitaten — auch im Rahmen unseres For-
schungsinstituts — haben wir uns bei Large Language Modellen
friihzeitig eine gewisse Kompetenz aufbauen kénnen. Diesen
Weg wollen wir auch weiter beschreiten, aber hier auch den
Fokus auf die Kombination mit eigenem Content legen.

Wofiir setzen Sie diese LLMs und Kl im Allgemeinen
genau ein?

Wir nutzen Kuinstliche Intelligenz zur Generierung von Progno-
sen zu Kursentwicklungen und Risiken unterschiedlicher Asset-
klassen im globalen Kontext. Aber nattrlich ist das nur einer von
vielen Bausteinen, Finanzmarkte sind sehr komplex und deren
Entwicklung ist von vielen Faktoren abhangig.

Fiir lhre Prognosen werten Sie auch Textdaten aus.
Welche Zusatznutzen liefern sie lhnen?

Wir setzen Kinstliche Intelligenz auch schon langer fir das
automatisierte Auswerten und Bewerten von Textdaten wie
Finanznachrichten oder Earnings-Calls ein, um daraus Infor-
mationen abzuleiten. Viele Textdaten sind ohne Verzégerung
verfligbar, das kann Vorteile haben - Stichwort Nowcasting.
Ein anderes Beispiel sind Ad hoc-Meldungen, die direkt in
Echtzeit analysiert werden. Wir filtern, welche Nachrichten
tatsachlich kursrelevant sind und welche nicht, und kdnnen

so sehr schnell eine erste Einschatzung generieren, die dann
durch Analysten gepruft werden kann. Eine sicherlich erwart-
barere Anwendung ist die Auswertung von Nachrichten. Durch
Kl kann man mehrere 1.000 solcher Texte schnell auswerten
und Informationen ableiten. Das ist aber nicht einfach, weil sich
einerseits viel Noise in den Daten befindet und auch, weil zur
Auswertung dezidierte und spezifische Content-Informationen
wichtig sind.

Wie unterstiitzt Sie Kiinstliche Intelligenz beim
ESG-Screening?

Hier haben wir in der Forschung — IQAM Research — eine inte-
ressante Arbeit: Mittels Textanalyse werden fir Unternehmen
solche Risiken quantifiziert, die bestimmten regulatorischen
wie physischen Klimarisiken in besonderem Maf3 ausgesetzt
sind bzw. solche enthalten. Aus Millionen von Nachrichten-
artikeln lassen sich so sehr firmenspezifische Umweltrisiken ab-
leiten. Das hat Vorteile, da Nachrichtenarchive eine viel ldngere
Historie als ESG-Datenbanken haben. Unser News-Ansatz ist
hier eine interessante Ergdnzung zu ESG-Score-Ansatzen. Ein
weiteres Anwendungsgebiet hat viel mit den statistischen
Verfahren zu tun, die in LLMs verwendet werden, Ahnlichkeit
ist hier das Stichwort. IQAM Research nutzt Kl auch fir Rele-
vanz-basierte Prognosen. Wir erfassen den aktuellen makro-
dkonomischen Zustand, vergleichen diesen mit historischen
Zustanden und errechnen daraus ein AhnlichkeitsmaR. Die
zugrunde liegende Hypothese ist, dass Beobachtungen mit
hoher Ahnlichkeit zur aktuellen Marktlage auch relevanter sind
und damit eine hohere Prognosegute aufweisen. Im Gegen-
satz zum klassischen Fall, in dem jede Beobachtung gleich-
gewichtet wird, werden Modelle anschlieBend trainiert, indem
Beobachtungen durch dieses Ahnlichkeits- bzw. Relevanzmald
hoher oder niedriger gewichtet werden. Ergebnisse zeigen
einen durchaus positiven Effekt dieser Methodik.

Wie verkniipfen Sie die vortrainierten LLMs konkret mit
lhren eigenen Daten? Was darf man preisgeben?

Wir befinden uns hier in einem regulatorischen Umfeld. Wir
nutzen vortrainierte LLMs, trainieren sie aber weiter auf unseren
proprietdren Daten, um ein unterscheidbares Modell zu genie-
ren, dass ein besseres Verstandnis liefert. Es geht darum Daten zu
finden und zu nutzen, die echte Information Uber Risiko und Er-
trdge enthalten, diese moglichst zligig auszuwerten und daraus
mittels eines guten Verstandnisses eine Prognose zu erstellen.

Wie stellen Sie sicher, dass die Informationen, die lhr
weiter trainiertes LLM generiert auch richtig sind?

Das weils man nie, das ist ja All Sie wissen auch nicht, ob
ChatGPT Ihnen die richtigen Antworten liefert. Aber konsistent
sollten die Antworten sein. Grundsatzlich arbeiten wir in einem
regulierten Umfeld und mussen dem durch Prozesse u. &.
Rechnung tragen. Diese Entwicklung ist noch im Fluss. Am Ende
sollten wir uns nicht blind auf Ergebnisse verlassen.

Kl unterstiitzt seit Jahren lhr quantitatives Fonds-
management. Macht Kiinstliche Intelligenz das
Fondsmanagement kiinftig vollends iiberfliissig?

Das fragt man sich immer wieder bei neuen Themen in der
einen oder anderen Weise. Nein, das macht das Fondsmanage-
ment nicht Uberflissig, es sind die Kreativitdt des Menschen
und seine Ideen erforderlich, die ja genau diese Innovation
vorantreiben. Nur Maschinen allein reichen nicht aus, um best-
mogliche Ergebnisse zu liefern. Dazu ist die Welt zu komplex.
Meines Ermessens braucht es ein tieferes, menschliches
Verstandnis, um Entwicklungen interpretieren zu kdnnen. So
erzeugt man erst durch den Austausch in einem hochpro-
fessionellen und spezialisierten Team aus den Bereichen der
Mathematik, Volks- und Finanzwissenschaft etc. Kreativitdt, die
man fur gute Prognosen und Investmentideen braucht.

Was heif3t das fiir den Investor? Bleibt Kl in den néchsten
Jahren der Megatrend?

Es ist schwierig einen Megatrend tUber mehrere Jahre vorher-
zusagen. Ich bin aber Uberzeugt, Kl wird im Alltag nicht mehr
wegzudenken sein. Die Folgen muss man analysieren, werden
aber signifikant sein. Jeder ist mit dieser neuen Welt konfrontiert
und man kann sich dem nicht entziehen.

Wie verdndert die Kl die Finanzbranche?

Daten werden mehr und wichtiger und kdnnen schneller
ausgewertet werden. Die Branche wird sich noch starker auf
die Kundenbedurfnisse einstellen kdnnen und dem auch
Rechnung tragen. Der gezielte und clevere Einsatz von Kl wird
auch in der Finanzbranche zunehmend zu einem wichtigen
Wettbewerbsvorteil.



BN Produkte

Attraktives Verhaltnis
zwischen Zinsrisiko und Rendite

Bei moglichst geringer Volatilitat und unter ESG-Bertcksichtigung
in den IQAM ShortTerm EUR investieren

Am 6. Juni 2024 erfolgte die erste Zinssenkung um 25 Basis-
punkte der EZB, doch wird der weitere Zinssenkungszyklus
deutlich weniger dynamisch erwartet als die Anhebungsserie
2022/23. Fur die Sitzung im Juli wird keine weitere Zinssenkung
prognostiziert und da die EZB die Erwartung fur die Inflations-
entwicklung fur 2025 sogar leicht nach oben revidiert hat, wird
es wohl ein vorsichtiges Herantasten an ein nur etwas tieferes
Zinsniveau sein.

Wie wirkt sich das auf geldmarktnahe
Fonds aus?

In diesem Umfeld hat der IQAM ShortTerm EUR gute Chancen
auch weiterhin erfolgreich seine Benchmark zu schlagen. Durch
die Zinssenkungen profitieren besonders die 2 bis 3-jahrigen
Anleihen, weshalb wir sehr optimistisch sind, auch im Jahr 2024
wieder einen hoheren Ertrag als eine direkte Geldmarktveranla-
gung erwirtschaften zu konnen.

Da die Zinssenkungs-Euphorie aber nicht so grof3 ist, dass von ei-
nem wahren Kursfeuerwerk an den Rentenmarkten auszugehen
wadre, muss man das attraktive Risiko-/Ertragsverhéltnis unseres
geldmarktnahen Fonds genauer unter die Lupe nehmen.
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Uberzeugendes Risiko-/Ertragsprofil

Durch das optimale Risiko-/Ertragsprofil ist es uns schon in der
Vergangenheit gelungen, immer wieder neue Performance-
Hochststande zu erreichen - beispielsweise in den Jahren 2018,
2020, 2022, 2023 und auch 2024. Das ergibt im Durchschnitt
rund 70 BP mehr Ertrag gegeniber unseren Mitbewerbern pro
Jahr, und das bei einer niedrigeren Volatilitat.

Die Zinskurve ist noch invers, und dirfte es noch einige Zeit
bleiben, das macht eine Investition am kurzen Ende durchaus
weiterhin attraktiv, denn erst starkere Zinssenkungen gleichen
durch hohere Kursgewinne den aktuellen Renditenachteil bei
langerfristigen Veranlagungen aus.

Ziel des Fonds ist es, bei kurz- bis mittelfristigem Anlagehorizont
eine hohere Verzinsung als am Geldmarkt zu erreichen. Ubri-
gens: Bei der Auswahl der Anleihen werden auch kologische,
soziale und ethische Kriterien berticksichtigt. (SFDR-Klassifizie-
rung Artikel 8)
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