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PEH Wertpapier AG
Das PEH Assetmanagement im Überblick 

� Prozess

� Quantitative Auswahlverfahren und hochqualifizierte Fondsmanager allokieren 
Portfolios

� Teamansatz kombiniert mit klaren Verantwortungsbereichen

� Charakteristik

� Systematische Anlageentscheidungen generieren einen langfristigen Mehrertrag
� Kauf- und Verkaufsdisziplin sind Haupteinflussfaktoren auf die Performance der 

verwalteten Portfolios
� Aktives Währungsmanagement als eigene Assetklasse bei internationalen Mandaten

� Nur aktiv verwaltete Aktienportfolios

� Nur aktiv verwaltete Rentenportfolios
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PEH Renten EvoPro:
gemanagt von EvoPron© Renten

EvoPron© Renten = evolutorisch optimierte Programme 

Hintergrundinformationen:

Wie erstellen neuronale Netze leistungsfähige Zinsprognosen?
Die aufregendste Entwicklung im Bereich der künstlichen Intelligenz findet bei den 
Neuronalen Netzen statt. Immer weiter dringen hier die Anwendungen in Bereiche vor, 
die bisher ausschließliche Domäne langjähriger Experten war. Im Bankenbereich gilt 
dies vor allem für die Beurteilung der Kreditwürdigkeit und den Bereich der Prognosen 
von Kursen an den Finanzmärkten. Gerade bei der Analyse der zukünftigen 
Zinsentwicklung können Neuronale Netze ein Instrument darstellen, das als fundierte 
Entscheidungshilfe eingesetzt werden kann und das den klassischen 
Prognoseinstrumenten deutlich überlegen ist. 
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PEH Renten EvoPro:
Hintergrundinformationen

Bisher wurden wissenschaftlich begründete Prognosen überwiegend mit Mitteln der Ökonometrie erstellt. 
Regressionsanalysen oder auch komplexe interdependente Modelle zwangen das Wirtschaftsgeschehen in 
hunderte, ja tausende von mathematischen Gleichungen. In diesen Gleichungen kamen die Erfahrung und das 
theoretische Wissen der Wirtschaftler zum Ausdruck. Mehr noch: die zahlreichen Parameter, die in den 
Gleichungen vorkommen, können so geschätzt werden, dass sie die Verhältnisse der Vergangenheit möglichst 
genau wiedergeben. Die Modelle wurden so an die Wirklichkeit angepasst. Sie haben streng genommen sogar eine 
begrenzte Lernfähigkeit, da die Parameter des Modells anhand der Erfahrung der Vergangenheit "erlernt"  werden. 

Neuronale Netze können logische Verknüpfungen erlernen
Grundsätzlich sind ökonometrische Modelle linear. Durch besondere Umrechnung von Variablen wie beispielsweise 
Logarithmierung können jedoch auch nichtlineare Zusammenhänge eingebaut werden. Es kann gezeigt werden, 
dass bei diesem Vorgehen die Schätzergebnisse in vielerlei Hinsicht optimal sind. Logische Beziehungen müssen 
bei ökonometrischen Modellen jedoch im voraus bekannt sein. Ein Beispiel aus dem Bereich der Zinsprognose soll 
dies erläutern: 
Entsprechend der Keynesianischen Liquiditätspräferenztheorie führt eine steigende Geldmenge, ceteris paribus, zu 
sinkenden Zinsen, da kurzfristig das zusätzliche Geld nicht für Transaktionszwecke gebraucht wird. Dieses 
Phänomen ist auch tatsächlich zu beobachten. So führt eine reichliche Geldversorgung zu einem (Über-) Angebot 
an liquiden Mitteln, das dann auf Termingeldzinsen und schließlich auch auf die Zinsen lang laufender 
festverzinslicher Anlagen drückt. 
Doch auch gerade das umgekehrte Phänomen ist zu beobachten. So führt eine stark steigende Geldmenge in der 
Hochkonjunktur oft zu steigenden Zinsen, da erwartet wird, dass die Zentralbank dieses Geldmengenwachstum 
bremsen will um eine inflationäre Übernachfrage zu verhindern.  
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PEH Renten EvoPro:
Hintergrundinformationen

Offensichtlich hängt der Einfluss des Geldmengenwachstums auf das Zinsniveau von 
weiteren Umständen ab. Und hier zeigt sich die Überlegenheit Neuronaler Netze
über klassische ökonometrische Verfahren. Während eine solche logische Beziehung 
beim Aufbau eines ökonometrischen Modells vom Ökonometriker eingebaut werden 
muss, ist ein Neuronales Netz in der Lage, solche Beziehungen selbständig zu 
erkennen und zu lernen! 
Wie ist dies möglich? Das Geheimnis Neuronaler Netze liegt im 
Verarbeitungsmechanismus der so genannten Neuronen, den Denkzellen des 
Elektronengehirns. In ihnen wird ähnlich wie bei einem ökonometrischen Modell eine 
gewichtete Summe der Eingangsdaten erzeugt. Diese Summe wird nun aber mit einem 
Schwellenwert verglichen. Ist die Summe der Eingangsreize höher als dieses 
Schwellenwertelement, so " feuert"  das Neuron, das heißt es beeinflusst weitere 
Neuronen, die ihrerseits wiederum entsprechend einer "Schwellenwert-Logik"  
funktionieren. 
Das nachfolgende Beispiel zeigt, dass Neuronen logische Funktionen wahrnehmen
können: Der Schwellenwert eines Neurons C sei 2, und die Eingangssignale, die von 
zwei anderen Neuronen A und B  kommen, können nur die Werte 0 oder 1,1 annehmen. 
Das Neuron C addiert die Reize, die es von den Neuronen A  und B erhält und vergleicht 
die Summe mit dem Schwellenwert 2. Das Neuron C " feuert"  nur dann, wenn beide 
anderen Neuronen - also Neuron A und Neuron B - auch " feuern"  und zusammen einen 
Impuls von insgesamt 2,2 liefern. Ein Impuls allein würde nicht ausreichen die Schwelle 
von 2 zu Überschreiten. Ein solches Verhalten entspricht der logischen "und" -
Verknüpfung. Liegt der Schwellenwert bei 1, so wird eine "oder" -Verknüpfung realisiert. 
Die Schwelle von 1 wird nämlich erreicht, wenn Neuron A oder Neuron B " feuert" . 
Dadurch wird erreicht, dass Neuronale Netze durch die Verknüpfung von Neuronen und 
die spezielle Wahl der Gewichte jede beliebige logische Funktion erzeugen können. 
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PEH Renten EvoPro:
Hintergrundinformationen

Funktionsweise eines Neuronalen Netzes zur Zinsprognose
Um nun tatsächlich Prognosen machen zu können, müssen 
zahlreiche Neuronen miteinander verknüpft werden. Eines der 
ersten Neuronalen Netze, das von Rosenblatt beschriebene 
Perceptron, besteht aus einer Ebene, die Informationen aufnehmen 
kann, einer Neuronenschicht zur Verarbeitung der Impulse und 
einer Ausgabeebene. Wesentlicher weiterer Bestandteil ist ein 
Lernverfahren, durch das die Gewichte der Eingangsimpulse und 
die Schwellenwerte bestimmt werden können. 
Wird das Neuronale Netz nun mit einer Vielzahl von Ereignissen 
und deren Folgen konfrontiert, so durchläuft es einen Lernprozess. 
Hierbei passen sich alle Gewichte so an, dass immer mehr selbst 
auf die richtigen Folgen bestimmter Eingaben geschlossen werden 
kann. Das Verfahren erinnert an die Ausbildung von 
"menschlichen"  Experten. Hochqualifizierte Anlageberater können 
meist auf eine längere Berufserfahrung verweisen, in der sie 
zahlreiche Erfahrungen gesammelt haben, die ihnen nun bei 
Entscheidungen zu Verfügung stehen. Wichtig ist dabei ein gutes 
Gedächtnis und eine besondere Beobachtungsgabe, bei der 
aufmerksam die Fakten analysiert werden, die zu Prognosen 
geeignet sind. In Bezug auf die Gedächtnisleistung sind 
Neuronale Netze grundsätzlich dem Menschen überlegen. 
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PEH Renten EvoPro:
Hintergrundinformationen
Die schwierige Aufgabe der Auswahl entscheidender Fakten wird bei
Neuronalen Netzen im Rahmen des Lernprozesses gelöst. Hierbei 
werden Daten, die keine Prognosefähigkeit in Bezug auf zukünftige Zinsen 
haben, einfach immer weniger gewichtet, bis sie schließlich bedeutungslos 
geworden sind. Alle möglichen quantifizierbaren Einflüsse können jederzeit in 
den Lernprozess einbezogen werden. Sie müssen sich dann behaupten und 
werden schließlich entsprechend ihrer tatsächlichen Bedeutung bei 
zukünftigen Prognosen vom Netz berücksichtigt. 
Trotzdem muss gerade bei der Auswahl der relevanten Fakten eine 
"menschliche"  Vorauswahl getroffen werden: Das Neuronale Netz 
EvoPron© Renten ist mit mehreren internationalen Datenbanken verbunden 
und hat Zugriff auf über 300.000 Zeitreihen. Jede dieser Zeitreihen kann in 
zahlreiche Formen (Wachstumsraten, Differenzen, gleitende Mittel etc.) 
transformiert werden, wobei ein Einfluss mit jeweils unterschiedlicher 
Verzögerung auf zukünftige Zinsen gegeben sein kann. Schon die möglichen 
Kombinationen von 2 Zeitreihen sind damit auch für moderne Supercomputer 
nicht mehr berechenbar. Möglich ist jedoch eine gezielte Suche innerhalb 
einer überschaubaren Datenmenge von z.B. 1000 Zeitreihen, die durch das
Selektionsverfahren schnell weiter verringert werden kann. 
Bei der Vorauswahl der Zeitreihen kommen wissenschaftlich fundierte 
Theorien und praktische Erfahrungen zur Anwendung, da sich in einer 
solchen Datenmenge zahlreiche "Scheinkorrelationen"  ergeben, also zufällige 
systematisch erscheinende "Gesetzmäßigkeiten" . 

Ist nun ein Neuronales Netz mit den richtigen Daten ausreichend 
trainiert, so ist es in der Lage die Konsequenzen bestimmter Ereignisse 
vorherzusagen.

Stimmungsindikatoren

Technische 
Indikatoren

Konjunkturindikatoren

Rohstoffpreise 
Wechselkurse

Ergebnis = Zinsprognose
für den nächsten Monat
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PEH Renten EvoPro:
Hintergrundinformationen
Aufbau und Lernverfahren entscheiden über den Erfolg 
Entscheidend für die Leistungsfähigkeit eines Neuronalen Netzes, gerade im Hinblick auf Zinsprognosen, ist der Aufbau und das 
Lernverfahren.  Schon früh zeigte sich, dass der einfache Aufbau der Perceptrons für anspruchsvollere Anwendungen nicht 
ausreicht. Erst mit der Entwicklung mehrschichtiger Netze und verbesserter Lernverfahren - aber auch schnellerer Rechner und 
billigerem Speicherplatz konnten entscheidende Fortschritte erzielt werden. "Bedeutender als die Atombombe"  wird heute die 
Entwicklung der neuronalen Netze von Militärexperten eingeschätzt. Eine ähnliche Bedeutung werden diese Netze auch im 
Bereich der Finanzprognosen einnehmen, wenn auch die Zahl der Veröffentlichungen derzeit noch gering ist. Durch die 
Kombination von bestehendem Zins-Expertenwissen, Kenntnissen über den Aufbau und die Funktionsweise Neuronaler Netze 
und einer umfassenden Datenbasis gelangen Neuronale Netze zum Einsatz. Die sehr guten Ergebnisse beim Einsatz zur 
Prognose von Rentenkursen stützen diese These. Das neuronale Netz EvoPron© Renten wurde mit mehreren 
Neuronenebenen mit volkswirtschaftlichen Daten Deutschlands von 1970 bis 1990 trainiert. Zur Bestimmung der Gewichte und 
Schwellenwerte wurde ein besonderes Lernverfahren verwendet, das aus einer Kombination aus Gittersuchverfahren, dem 
Backpropagationslernverfahren (Gradientenverfahren) und Regressionsverfahren besteht. Die Struktur des 
Neuronennetzes bildete sich im Laufe des Lernprozesses so, dass auf Grund von Fakten, die zum Zeitpunkt t bekannt sind, für 
den Zeitpunkt t+1 Prognosen abgegeben werden. Mit Hilfe einer zusätzlichen Neuronenschicht werden diese Impulse in konkrete 
Kauf- und Verkaufsignale transformiert. Es zeigte sich, dass die Spielwertmaximierung (Bayes Regel) und das Bernoulliprinzip 
(Optimierung des Nutzens) mit sehr risikoscheuer Nutzenfunktion zu praktisch demselben Ergebnis führen. Dies liegt im hohen 
Informationsgehalt der Prognosen begründet, deren volle Ausnutzung gleichzeitig auch das geringste Risiko bedeutet. 
Dauerhafte Erfolge sehr wahrscheinlich 
Die bisherigen Performanceergebnisse waren sehr erfolgreich. Wichtig ist, dass das Neuronale Netz sich nicht an Besonderheiten 
der Vergangenheit orientiert, sondern an "Gesetzmäßigkeiten" . Um Gesetzmäßigkeiten feststellen zu können, muss die Zahl der 
untersuchten Situationen wesentlich höher als die Zahl der angewendeten Gesetzmäßigkeiten sein. EvoPron© Renten bietet 
eine sehr gute Methode, um die zinsbeeinflussenden Daten rational  zu verarbeiten. Durch die dem menschlichen Denken 
ähnliche Schwellenwertlogik werden dabei Ergebnisse erzielt, die weit über die  Möglichkeiten der Ökonometrie hinausgehen. 
Die prinzipielle Grenze Neuronaler Netze ist gleichzeitig auch die Grenze menschlichen Wissens. 
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Euro Renten Long/Short:
Rentenmanagement mit EvoPron© Renten 

EvoPron© Renten prognostiziert mit sehr großem Erfolg den Zinstrend für 

EURO-Renten.  

EvoPron© Renten ist Investment Adviser von Kreditinstituten im Rahmen von 

Depot A-Rentendepots. Referenzadresse: Sparkasse Gütersloh

Bisherige aktive Umsetzung der Allokationssignale erfolgte, im Rahmen

der institutionellen Mandate, durch eine „Long-/Neutral-Strategie“.

Die Erfolgsquote der monatlichen Zinsprognosen beträgt seit Januar 1992: 67%

Diese Systematik wird seit 15 Jahren in realen Depots institutioneller Anleger
erfolgreich umgesetzt.



Mai 2007PEH Asset Management 10

Fondsmanagement: PEH Renten EvoPro

Fondsmanagement basiert auf 2 Zinsprognosemodellen

1. EvoPron© Renten Monatsbasis

2. EvoPron© Renten Tagesbasis

Portfoliokonstruktion

1. Basisinvestment: 100% Bundesobligationen (durchschnittliche Restlaufzeit: 12 Monate)
2. Aktive Allokation der Zinsprognosen:

a. Bis zu 100% Bund-Future long / Fonds-Duration positiv bis ca. + 7 Jahre

b. Bis zu 100% Bund-Future short / Fonds-Duration negativ bis ca. ./. 7 Jahre
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Performance: Managementansatz PEH Renten EvoPro

Performancedaten 1993 – 2006

PEH Renten EvoPro: +516,9 %      /  RexP:  +164,9%
PEH Renten EvoPro: +12,9% p.a.  /  RexP: + 6,71% p.a.
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PEH Renten EvoPro und RexP

1994 – 2006
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PEH Renten EvoPro: Kennzahlen

Zeitraum (1994 - 2006)

Volatilität p.a. EvoPro 4,21% Sharpe Ratio 2,11

Volatilität p.a. RexP-Index 3,22% Korrelation 0,98

Tracking Error p.a. 4,99% Alpha 1,02%

Information Ratio 1,24 Beta 0,15
Risikofreier Zins 4,00%

Vergleich Volatilität:

0,0% 0,5% 1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 3,0% 3,5% 4,0% 4,5%

Volatilität p.a. RexP Volatilität p.a.PEH Renten EvoPro
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Umsetzungsmöglichkeiten 

I-share: ab 10 Millionen Euro

I-share WKN: A0MLGW

I-share ISIN: LU0291409281

Spezialfondsmandat: ab 25 Millionen Euro

Depotbank I-share: Banque de Luxembourg

KAG/Depotbank für 
Spezialfondsmandat: nach Wahl
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Kontakt

PEH Wertpapier AG

Martin Stürner
Adenauerallee 2

61440 Oberursel

Tel. 0049 6171 633 30  

E-Mail: Martin.Stuerner@peh.de
www.peh.de

Wichtige Hinweise: 
Alleinverbindliche Grundlage für den Kauf von Investmentanteilen ist der jeweils gültige Verkaufsprospekt mit den Vertragsbedingungen in Verbindung
mit dem jeweils letzten Rechenschafts- und/oder Halbjahrsbericht des Fonds. Diese Unterlagen erhalten Sie bei der PEH Wertpapier AG. Die
Ausführungen gehen von unserer Beurteilung der gegenwärtigen Rechts- und Steuerlage aus. Für die Richtigkeit der hier genannte Informationen 
übernimmt die PEH Wertpapier AG keine Gewähr. 


