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Liebe Leserin, lieber Leser,

die KI-Welle lauft! Die aktuellen Ergebnisse ausgewahlter
KI-Modelle beeindrucken mich und die breite Offentlichkeit.
In fakten- bzw. regelbasierten Segmenten wie Research
oder naturlichen/formalen Sprachmodellen zeigt sich die
Effizienz des Kl-Einsatzes. Doch auf jede Welle folgt ein
Wellental: Der Energie- und Investitionsbedarf ist gewaltig.
Ob sich zukinftige Kl-basierte Geschaftsmodelle als nach-
haltig erweisen, wird die mittelfristige Zukunft zeigen.

Die notwendigen Investitionen mussen aber schon heute
getatigt werden und Uberfordern selbst die groen inter-
nationalen Tech-Konzerne. Daher verwundert es nicht, dass
zur Finanzierung der notwendigen Kl-Infrastruktur die aus

_ ‘,/ 3 der letzten Finanzkrise wohlbekannten SPV-Konstrukte
. o aktuell ein Comeback feiern. Bleibt zu hoffen, dass nicht
Dr. Martin Nagler, Griinder und . . .
Gesohaftsfiihrender Gesellsohafter wieder Anleger und Regierungen das Platzen dieser Blase

bezahlen miussen.

Sorgen macht mir das aktuelle weltweite Agieren der
Trump-Regierung. Es zerstort langjahrige Handelsbezie-
hungen und beschadigt nachhaltig das Vertrauen der
politischen und wirtschaftlichen Verbiindeten.

Doch Druck erzeugt Gegendruck. Ich bin zuversichtlich,
dass Deutschland und Europa mittelfristig die richtigen
flexiblen Antworten finden.

2025 war ein weiteres erfolgreiches Jahr fur Nagler &
Company. Unsere Kunden schatzen unsere Fokussierung
auf ausgewahlte fachliche und technische Themenfelder
wie z. B. bankfachliche Steuerungssysteme, internes/
externe Berichtswesen, Handelssysteme und Marktdaten-
Infrastrukturen. Wir versprechen keine Luftschlosser,
sondern stehen fur kosteneffiziente und fristgerechte
Konzeption und Umsetzung.

Wir mochten uns bei lhnen ganz herzlich fur Ihr Vertrauen
bedanken, welches Sie uns in diesen spannenden Zeiten
geschenkt haben. Seien Sie versichert, dass Nagler &
Company auch in Zukunft Ihr verlasslicher Partner an lhrer
Seite bleibt.

Ihr
Dr. Martin Nagler
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Der grolse Disruptor:

Agentic Al

von Arwin Roubal und Simon Unterweger

,Die IT-Abteilung jedes Unternehmens wird in Zukunft die
Personalabteilung der KI-Agenten sein. Heute verwalten sie
Software, in Zukunft werden sie eine Reihe digitaler Agenten
betreuen“, sagte NVIDIA-CEO Jensen Huang in seiner Rede
auf der Consumer Electronics Show (CES) 2025.

Der nachste Quantensprung in der Entwicklung der klinstli-
chen Intelligenz ist da und hat das Potenzial, den gesamten
Finanzsektor zu transformieren. Was vor ein paar Jahren noch
wie maBlose Ubertreibung geklungen hitte, ist heute in
greifbare Nahe gerlckt. ,,Die IT-Abteilung jedes Unternehmens
wird in Zukunft die Personalabteilung der KI-Agenten sein.
Heute verwalten sie Software, in Zukunft werden sie eine Reihe
digitaler Agenten betreuen®, sagte NVIDIA-CEO Jensen Huang
in seiner Rede auf der Consumer Electronics Show (CES)
2025.2) Ahnlich sicher ist sich Vibhor Rastogi, Direktor fiir
Venture Investing bei Citi Ventures. ,Autonome Kl-Agenten,
die menschliches Verhalten simulieren und in komplexen
Umgebungen ohne menschliches Eingreifen arbeiten kénnen,
werden der heiBeste neue Bereich fir Risikokapitalinvestitio-
nen sein”.(4) Mit ihrer Meinung sind sie keineswegs allein. Eine
Umfrage unter Filhrungskraften ergab, dass 14 % in ihren
Unternehmen bereits KI-Agenten implementiert haben. Fast
ein Viertel (23 %) hat bereits Pilotprojekte gestartet. Weitere
61% bereiten sich auf den Einsatz vor oder priifen ihn.

Der globale Markt fiir Agentic Al wurde im Jahr 2024 auf

5,25 Milliarden US-Dollar geschatzt und soll bis 2034 mit

einer jahrlichen Wachstumsrate von 43 % 199,05 Milliarden
US-Dollar erreichen. Gegeniibergestellt mit den
Investitionen wirken diese Zahlen klein: Schatzungen zufolge
soll das global in Kl investierte Kapital 2025 die Marke von

1,6 Billionen US-Dollar erreichen.

Generativ vs agentisch

Wenn wir heute von GPT, Gemini, Claude, LLaMA oder Grok
als kiinstliche Intelligenz (KI) sprechen, dann sind damit
eigentlich sogenannte Large Language Models (LLMs)
gemeint. Vereinfacht gesagt sind das stochastische Systeme,
die mit riesigen Textmengen trainiert wurden und menschliche
Sprache verstehen und generieren kdnnen. Weltweit haben
sich Benutzer an generative Kl in Form von Chatbots gewoéhnt.
Diese sind reaktiv und erzeugen Output als Antwort auf
menschliche Eingaben. Doch was wére, wenn die Einsatzmdg-
lichkeiten von LLMs dartber hinausgingen? Wenn man sie als
Basis fiir handelnde Agenten verwenden wirde, die autonom
Ziele erarbeiten, Uber mehrere Schritte hinweg planen,
Werkzeuge ausfliihren und ohne standige Aufforderung mit
komplexen Umgebungen interagieren und sich auf Basis von
Ergebnissen anpassen? Genau das ist ,Agentic Al*.

Ein Beispiel aus dem Handel: Stellen Sie sich einen KI-Agenten
vor, der Marktdaten analysieren und Markttrends autonom
Uberwachen kann, der Handelssignale entschliisselt,
Strategien anpasst und Risiken in Echtzeit minimiert. (6)

Doch auch echte Einsatze dieser Technologie gibt es bereits.
So hat das Kl-Startup Perplexity einen autonomen Agenten

in seinen Browser Comet integriert. Dieser kann beispielsweise
selbststandig Emails versenden, einkaufen, Unterlagen
kreieren oder sogar selbst Webseiten erstellen.
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A GenAl approach to ask completion
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An Agentic, “Human-Like” approach to ask completion
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(Abb 1) Cambridge Centre For Alternative Finance

Planung und Reflexion

Agentic Al baut auf dem Prinzip des Chain-of-Thought (CoT)
Prompting auf, einer Technik, bei der die Kl aufgefordert wird,
Schritt fir Schritt zu denken. Dadurch wird nicht nur der
ausgegebene Losungsweg durch Zwischenergebnisse
nachvollziehbarer, sondern auch die Qualitat der Antworten
verbessert. (8) Auf diese Art kann der Agent ,,planen®, indem
die Schritte zur Problemlésung zunachst aufgeschliisselt
werden. Eine Weiterentwicklung namens , Tree of Thoughts®
(ToT) ermdglicht es dem Agenten, mehrere Losungswege

zu erstellen und unter diesen fiir das weitere Vorgehen
auszuwéhlen. (2) Im alltaglichen Gebrauch muss der Mensch
oft noch durch ein paar Prompts nachscharfen, bevor ein

zufriedenstellendes Ergebnis vorliegt. Kritisches Feedback
lasst sich nun auch automatisieren, sodass das Modell seine
eigene Ausgabe kritisiert und seine Reaktion verbessert. Das
passiert bei der sogenannten ,Reflexion®, das Modell wird mit
seinem eigenen Output automatisch erneut geflttert und zur
Verbesserung aufgefordert.

Mit dem Feedback, das es selbst erstellt, kann das Modell
dann zur erneuten Generierung aufgefordert werden. Und man
kann Uber die Selbstreflexion hinausgehen, indem man dem
LLM Werkzeuge zur Verfligung stellt, die bei der Bewertung
seiner Ergebnisse helfen.
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Agentic Design Patterns
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(Abb 2] Agentic Design Patterns

Tool Use

Friher hatten LLMs das Problem, nicht auf tagesaktuelle
Informationen zugreifen zu kdnnen. Alle Fragen wurden auf
dem Wissensstand aus den Trainingsdaten beantwortet, aber
nach dem Wetter von morgen gefragt, gesteht das Modell

im besten Fall seine Unwissenheit. Manchmal erzeugt es auch
Ausgaben, die koharent und selbstbewusst klingen, aber
sachlich falsch, unsinnig oder erfunden sind, sogenannte ,Hal-
luzinationen®. Um das Problem fehlender aktueller Information
zu minimieren, wurde ,Retrieval-Augmented Generation®
(RAG) eingefiihrt. Die Modelle konnten nun ihren Kontext
mithilfe externer Wissensquellen erweitern und beispielsweise
ein oder zwei Webseiten herunterladen, um die Frage nach

dem Wetter zu beantworten. Modelle bekamen Zugriff auf
einzelne Werkzeuge und konnten so auch Code ausflihren.
Beispielhaft konnte die Frage ,Wenn ich 100 Euro 12 Jahre lang
mit einem Zins von 7 % anlege, was habe ich am Ende?* mit
der Anfrage

Ve ™

{
tool: python-interpreter,
code: "100 * (1+0.07)*12"
}

erweitert werden, sodass ein externes Tool rechnet, statt
hierflr das eigene interne Transformernetzwerk zu verwen-

den, welches bei Kalkulationen in der Regel schlechtere —>
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Ergebnisse liefert. Das ist &hnlich zu einem Mitarbeiter,

der einen Taschenrechner benutzt, weil er an den eigenen
Fahigkeiten im Kopfrechnen zweifelt. Fiir die Al-Agenten

geht dieses Prinzip mit dem sogenannten ,Tool Use“ nun einen
Schritt weiter. Die Modelle kdnnen aus einer Vielzahl von
Werkzeugen selbststandig wahlen Durch Interfaces

wie das ,Model Context Protocol” (MCP) wird die Verwendung
externer Tools und Ressourcen fur Agenten vereinheitlicht.
Die Interaktionen erfolgen Gber APIs, die es den Sprachmodel-
len ermdglichen, Befehle auszugeben, Antworten zu empfangen
und so Funktionen auszufiihren, denen theoretisch keine
Grenzen gesetzt sind, von einfachen Werkzeugen wie Email
und Bildprogrammen bis hin zu Robotik und automatisierten
Fertigungsanlagen.

Ein autonomes Team:
Zusammenarbeit mehrerer Agenten

Um noch komplexere Aufgabenfelder mit Agenten zu bear-
beiten und so méglicherweise komplette Unternehmenspro-
zesse zu automatisieren, kann man mehrere Agenten zu-
sammenarbeiten lassen. Sinnvollerweise sind diese Agenten
(wie in echten Teams) unterschiedlich spezialisiert, zum
Beispiel als Softwareentwickleragent, Produktmanageragent,
Designeragent und so weiter. Multiple Agenten kénnen dabei
Uiber ein einzelnes oder mehrere LLMs abgebildet sein.

Viele reale Prozesse sind bereits daran gewohnt, komplexe
Anforderungen in Unteraufgaben fiir verschiedene Mitarbeiter
aufzuteilen. Frameworks wie AutoGen, Crew Al und Lang-
Graph bieten schon heute vielfaltige Moglichkeiten zum
Erstellen von Multi-Agenten-Lésungen. Zu viel Euphorie

ware aber verfriiht: die Ausgabequalitat von Multi-Agenten-
Zusammenarbeit ist bislang schwer vorherzusagen.

Das Potential nutzen

Die neuesten technischen Fortschritte lassen vermuten,

dass die Entwicklung von KI-Agenten erst am Anfang steht.
OpenAl veroéffentlichte erst vor kurzem "AgentKit", eine Reihe
von hochentwickelten Werkzeugen, die das Planen und Imple-
mentieren von Agentenworkflows stark erleichtern. Deren
Kunde Klarna hat bereits einen Support-Agenten geschaffen,
der zwei Drittel aller Tickets bearbeitet, und Clay konnte mit
einem Vertriebsagenten sein Wachstum verzehnfachen.
AuBerdem stellte OpenAl kiirzlich "Codex" vor, einen Software-
entwickleragenten, der nicht nur ahnlich wie GitHub Copilot
assistiert, sondern an den Entwickler ganze Aufgaben dele-
gieren kann. (.9) Jeder neue Durchbruch verringert die
Wahrscheinlichkeit fiir die kiinftige Notwendigkeit menschli-

cher Aufsicht und weckt Hoffnungen fiir neue MaBstéabe in der
Prozessautomatisierung. Um autonome Agenten zu involvie-
ren, werden zahlreiche Bankprozesse einer grundlegenden
Uberarbeitung bediirfen, was eine Begleitung durch Experten
mit sowohl technischer Fachkenntnis als auch fundiertem
Wissen aus der Anwendungsdomane unerlasslich macht.
Auch fiir einen ,Human on/in the Loop“ Ansatz, bei dem
Menschen das letzte Wort liber die Agenten behalten, lohnt
sich Spezialwissen Uber die zugrunde liegenden Modelle,
technischen Feinheiten und Risiken. Bei einer Technologie, die
sich in einer so rasanten, fortlaufenden Entwicklung befindet,
braucht es Spezialisten, die am Ball bleiben.

Wir bei Nagler & Company freuen uns darauf, Sie mit unserer
fundierten Expertise zu unterstltzen. Mit unseren Kenntnissen
Uber Prozesse und unserem technischen Sachverstandnis
stehen wir bereit, um Sie bei der KI-Transformation zu
begleiten.
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Language Models

(9) Tree of Thoughts: Deliberate Problem Solving with Large
Language Models
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Mehr Sicherheit, Transparenz
und Know-How:

Warum Referenzmodelle fur
KI-Anwendungen in der Finanz-
Industrie unverzichtbar sind

von Dr. Johannes Raab und Thomas Gebhard

Kunstliche Intelligenz (KI) etabliert sich immer mehr als fester
Bestandteil moderner Finanzsoftware. Doch gerade bei zuge-
kauften Losungen, deren KI-Modelle vom Hersteller trainiert
und bereitgestellt werden, stehen Banken und Finanzdienst-
leister vor einer zentralen Herausforderung: Wie lasst sich die
Funktionsweise dieser Modelle nachvollziehen, validieren und
regulatorisch absichern? Der Aufbau eines eigenen Referenz-
modells kann hier entscheidende Vorteile bieten — und vor
Risiken schutzen.

Ausgangslage: ,,Black Box" durch
Hersteller-KI

Regulatorische Anforderungen: Was
Aufsichtsgremien fordern

Institute setzen neben klassischer Software zunehmend auch
auf Kl-basierte Softwareldsungen, beispielsweise im Rahmen
von Compliance-Prozessen, beim Transaktionsmonitoring oder
auch der Portfolioanalyse. Die zugrundeliegenden Modelle
werden meist vom Hersteller trainiert und anschlieBend
bereitgestellt. Die Problematik (trotz der Einhaltung strenger
Compliance- und Datenschutzrichtlinien oder Prinzipien
~verantwortungsvoller KI): Trainingsdaten, Feature-Auswabhl,
Modellparameter und Details zu Entscheidungswegen bleiben
trotz Herstellerdokumentation fiir das Institut oft weitgehend
intransparent. Die Folge kann eine eingeschrénkte Steuerungs-
und Kontrolliméglichkeit sein — mit direkten Auswirkungen auf
Governance, Validierung und regulatorische Compliance.

Aufsichtsgremien wie EZB, EBA und BaFin habenin den
letzten Jahren ihre Anforderungen an Kl- und Machine-Lear-
ning-Modelle in Banken deutlich verscharft:

> Transparenz und Erklarbarkeit: Banken miissen sicherstel-
len, dass ihre KI-Modelle nachvollziehbar und erklarbar sind.
Die EZB fordert, dass die Komplexitat von Machine-Lear-
ning-Modellen durch deren Leistungsfahigkeit gerechtfertigt
sein muss und empfiehlt indirekt den Einsatz von
Explainable Al (XAl).

> RegelmaBige Validierung: Modelle miissen regelmaBig
validiert und auf ihre Leistung Giberpriift werden. Die EBA
empfiehlt den Einsatz von Challenger-Modellen zur
unabhingigen Validierung und zur Uberpriifung der
Modellrobustheit - ein Ansatz, der auch auf KI-Modelle
selbst Gbertragbar ist.
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> Governance und Modellrisiko: Die BaFin betont in ihrem
Prinzipienpapier, dass Banken die Kontrolle tiber KI-Modelle
behalten und Modellrisiken aktiv steuern missen. Dazu
gehort auch die Fahigkeit, Modellanderungen und -drifts
friihzeitig zu erkennen.

> Benchmarking und Backtesting: Nicht zuletzt sind zentrale
Anforderungen an interne Modelle auch auf KI-Modelle
Ubertragbar, beispielsweise die Durchfiihrung von Bench-
marking und Backtesting zur Gewéhrleistung von Zuverlas-
sigkeit und Robustheit der Modelle.

Beweggrinde fur ein eigenes Referenzmodell

Der Aufbau eines institutseigenen Kl-Referenzmodells kann
hier Abhilfe schaffen und insbesondere die Erflillung der oben
dargelegten regulatorischen Anforderungen unterstitzen.
Zudem kénnen dadurch Synergieeffekte entstehen, die
Vorteile flr den jeweiligen Bereich insgesamt darstellen:

Regulatorische
Anforderungen erflillen

Ein tieferes Verstandnis des eingesetzten KI-Modells ist
regulatorisch geboten. Dabei ermdglicht ein eigenes Referenz-
modell eine unabhangige Dokumentation und Nachweisfiih-
rung gegenliber internen und externen Priifern (z. B. Revision,
Aufsicht, Wirtschaftspruifer). Des Weiteren werden umfassen-
de Sensitivitdtsanalysen und gezielte Modelltests erst durch
ein eigenes Modell moglich.

Governance
und Kontrolle starken

Institute gewinnen die Kontrolle Uber Modellparameter, Annah-
men und Updates. Durch Variation von Parametern kénnen
gezielt Schwachstellen, Modellrisiken und Abhangigkeiten
identifiziert werden. Die Anpassung an neue regulatorische
Anforderungen wird flexibler und schneller méglich.

Validierung und
Vergleichbarkeit sicherstellen

Ein Referenzmodell dient als Benchmark fiir das Herstellermo-
dell: Abweichungen werden sichtbar, Ursachen kénnen gezielt
analysiert werden. Dabei erhéhen Backtesting und Benchmar-

king die Modellrobustheit und das Risiko von Modellfehlern
kann reduziert werden. Die Validierung des Modells kann
zudem unabhangig und nachvollziehbar dokumentiert werden.

Verstandnis und
Transparenz erhdéhen

Der Einsatz von Explainable Al im Referenzmodell erméglicht
die Nachvollziehbarkeit von Entscheidungswegen - ein
zentraler Aspekt fiir die Akzeptanz bei internen und externen
Stakeholdern. Weiterhin liegen die Schritte der Aufbereitung
von Trainingsdaten und die Feature-Selektion in der eigenen
Hand. Dadurch werden Modell-Klassifizierungen und
-entscheidungen transparent sowie auditierbar.

Anpassbarkeit und
Erweiterbarkeit nutzen

Das Referenzmodell kann flexibel an neue Anforderungen
angepasst und regelmaBig nachtrainiert werden. Es dient als
Benchmark fir die Evaluation alternativer KI-Modelle und
fordert Innovation und Weiterentwicklung.

Risiken beim Verzicht auf ein Referenzmodell

Der Verzicht auf den Aufbau eines Referenzmodells sollte gut
Uberlegt sein, um die damit einhergehenden Risiken umfas-
send abwagen zu kdnnen und eine fundierte Entscheidungs-
basis zugrunde zu legen.

> Mangelnde Nachweisfahigkeit: Die Vollstandigkeit und
Aktualitat der Modell-Dokumentation liegt allein beim
Hersteller. Ohne unabhangige Validierung und Dokumenta-
tion drohen Beanstandungen durch Aufsicht und Wirt-
schaftsprifer.

> Eingeschrankte Governance: Die Kontrolle Giber Modell-
parameter und -updates bleibt beim Hersteller. Die
Durchfiihrung von Anpassungen an neue regulatorische
Vorgaben oder das Nachtrainieren von Modellen sind nur
verzogert moglich.

> Erhohtes Modellrisiko: Vergleichswerte fiir die Modeller-
gebnisse kénnen nicht produziert werden und fehlen somit.
Potenzielle Fehler oder Bias im Herstellermodell werden
nicht erkannt.
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> Intransparenz: Die Entscheidungswege der Kl bleiben eine
+Black Box“. Das erschwert die Akzeptanz und mindert das
Vertrauen von Stakeholdern.

> Fehlende Flexibilitat: Die Durchfiihrung von Sensitivitats-
analysen ist nur mit Unterstiitzung des Herstellers moglich.
Neue Anforderungen (z.B. gednderte Inputdaten) kdnnen nicht
zeitnah umgesetzt werden.

Fazit und Ausblick

Der Aufbau eines eigenen Kl-Referenzmodells ist kein
Selbstzweck, sondern ein zentraler Baustein fiir eine robuste,
nachvollziehbare und regulatorisch einwandfreie KI-Gover-
nance in der Finanzindustrie. Institute, die friihzeitig in eigene
Referenzmodelle investieren, sichern sich nicht nur regulatori-
sche Konformitat, sondern auch einen strategischen Vorteil:
Sie behalten die Kontrolle Gber ihre KI-Anwendungen, kdnnen
Innovationen gezielt vorantreiben und minimieren gleichzeitig
die Risiken von ,Black Box“-Modellen.

Sie méchten mehr erfahren oder stehen vor der Herausforde-
rung, ein eigenes Referenzmodell zu etablieren? Sprechen Sie
uns gerne an - wir unterstitzen Sie mit Erfahrung, Methodik
und technischer Expertise.
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