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Quant 4.0

Von der Industrie 4.0 zu Quant 4.0

Es ist soweit: Die vierte industrielle Revolution hat begonnen. Revolutionen sind
schnell, sie sind turbulent, tiefgreifend und es gibt kein Zurlck.

Europa hat bereits drei industrielle Revolutionen durchlebt: Wahrend der ersten
wurde die Produktivitdt durch Dampfkraft und Werkzeugmaschinen nachhaltig
gesteigert, mit der zweiten hielten Elektrizitdt und Serienproduktion Einzug und in
der jlngsten, dritten, wurde die Fertigung durch Elektronik und IT automatisiert.

Nun steht die vierte industrielle Revolution an'. Sie wird auch ,Industrie 4.0" genannt
und bezeichnet den Fortschritt durch Synergien aus Internet, Big Data und
kinstlicher Intelligenz. ,Dumme" Roboter, die wdhrend der letzten Revolution
menschliche Arbeitskrdfte ersetzten, werden nun intelligent, d.h. sie kénnen ihr
Verhalten dndern und interagieren. Diese intelligenten Maschinen und Systeme
werden mit dem Internet verbunden, wodurch ein leistungsstarkes Netzwerk
entsteht, Die Welt wird zu einem gigantischen Informationssystem, in dem die
Herstellung von Produkten dynamisch mit Lieferant und Endkunde verbunden ist. Das
Ergebnis: eine individualisierte Produktion, die genau das liefert, was der Kunde
winscht,

Die Konzepte der vierten industriellen Revolution verdndern auch das Asset
Management. Hier gilt es, den Kreislauf aus Datenerhebung online, Prognose und
Portfoliodefinition/-aufbau komplett zu automatisieren (Abb. 1). Dies gelingt Uber
dieselben Grundlagentechnologien, die auch die vierte industrielle Revolution
antreiben: Rohdatengewinnung im Internet, Extraktion von Information aus diesen
Daten durch Big-Data-Analysen und die Verarbeitung dieser Informationen mit
Algorithmen der kiinstlichen Intelligenz zu Prognosen und Anlageentscheidungen.

Als unabhdngiger Asset Manager hat GET Capital AG das Paradigma der ,Industrie
4.0" in ihrer Anlagestrategie voll umgesetzt. Das Unternehmen spricht in diesem
Zusammenhang von ,Quant 4.0 Angesichts technischer, wissenschaftlicher und
kultureller Herausforderungen keine leichte Aufgabe (siehe ,Die Quant-4.0-Fabrik:
Sensors, brain and muscle"). Asset Management nach Quant 4.0 braucht eine
enorme IT-Infrastruktur, um groBe Datenmengen in Echtzeit analysieren zu kénnen.
Hochgradig qualifizierte Mathematiker missen Algorithmen der kiinstlichen
Intelligenz entwickeln, um entscheidungsrelevante Informationen aus der
Datenmasse zu extrahieren. SchlieBlich braucht es die deutliche Unterstltzung des
Managements, wenn die Standards der Industrie 4.0 (ber Kulturgrenzen hinweg
implementiert werden.

" undustry 4.0 - The new Industrial revolution - How Europe will succeed” (Englisch). Think Act.
Internet, 3. April 2014
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Die Quant-4.0-Fabrik: Sensors, brain and muscle

Market Data KVG Data Income

3 Provider O
GET Markets ) g .V,

e

eMails

®

ot

.F?I - Eo.o ||..||;_

T F Toooc eMails

R :
eports GET Power 5= EsEme
®)- -

Trading Order Order
Manufacturing

GET Optimization

Database

i
-—) =i

Automated

processes

= GET Universe

Optimization . .

Automated Algorithm

Market data
processes

\ Portfolio
l Management

Abb. 1: Die Quant-4.0-Fabrik.

In einer Fabrik der Industrie 4.0 kann der gesamte Produktionszyklus automatisiert und konfiguriert werden. Eine solche
Fabrik ist ein komplexes Netzwerk mit folgenden Hauptkomponenten:

e Sensoren: Bauteile, die Eigenschaften der Umgebung messen und diese Informationen weiterleiten.

e Big Brain: Komponente, die die Informationen empfangt, sammelt und verarbeitet und so die Produktionsrichtlinien
definiert.

e Intelligente ,Arbeiter": Bauteile, die zur physischen Herstellung des Produkts Anweisungen empfangen und
Informationen vom/an das Big Brain senden.

Mit der Infrastruktur Quant 4.0 kann der gesamte Investment-Prozess von GET Capital vollstdndig automatisiert werden. Die
Wertpapierdaten aus Bloomberg sowie die Portfoliodaten aus den Systemen der Depotbanken/KVGen werden automatisiert
(ber Computerprogramme zusammengetragen. Das Big Brain sammelt diese Daten und kalkuliert mit Computerclustern
parallel wichtige Portfolio- und Wertpapierkennzahlen, z.B. Performance, Risiko und Ertrag, Transaktionskosten, etc. Diese
Kennzahlen fliesen in die tdgliche Portfoliooptimierung ein, die der Cluster des Big Brain fUr jeden verwalteten Fonds
vornimmt, Als letzten Schritt in dieser Kette ,produziert" die Software die Handelsorders zur Umsetzung der optimalen
Portfolioallokation und leitet sie an den Broker weiter,

Uber mehrere GUI-Assistenten (graphical user interface/Benutzeroberfldchen) wird der Investment-Prozess Schritt flr Schritt
lkonfiguriert und das finale Portfolio entsprechend der Kundenanforderungen gestaltet. Insbesondere kénnen Uber diese
Assistenten bisher nicht im System aufgesetzte Wertpapiere eingerichtet, neue Anlageuniversen definiert und
implementiert, Nebenbedingungen bei der Portfoliooptimierung modifiziert, Ad-hoc-Handelsorders erstellt sowie
Portfoliozusammensetzung und Performance visualisiert und zur Berichterstattung dokumentiert werden.

Der modulare Aufbau, die Automatisierung und die Flexibilitat der Quant 4.0-Produktions-,StraBe" senken die Kosten des
operativen Betriebs, erhéhen die Skalierbarkeit und erlauben die Implementierung des individuellen Anforderungskatalogs
des Kunden.
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Abb. 2: Kumulierte Renditeverteilung
des DAX 30.

Die blaue Kurve zeigt die historische
kumulierte Renditeverteilung des DAX,
die rote die Normal-Approximation der
DAX-Renditen. Extremwert-
Ausprdgungen der Verteilung (so
genannte ,Fat Tails") sind bei der
Risikomodellierung von zentraler
Bedeutung. Sie werden bei der
Normalverteilungsannahme deutlich
unterschdtzt. Der Expected Shortfall
(ES) mit einem Konfidenzintervall von
99 % hingegen berUcksichtigt
insbesondere Fat Tails, wdhrend das
Risikomaf Value at Risk (VaR)
Extremereignisse auBer Acht ldsst und
damit dem Verlustpotential einer
Anlage in den DAX nicht ausreichend
Rechnung trdgt.

Quant 4.0

Das Rohmaterial im Blick: Datensammlung in Echtzeit und
Risiko-/Ertragsprognosen

Die ersten Schritte in jedem Prozess nach Industrie 4.0-Standard sind die
Begutachtung des Rohmaterials und die Prognose des kinftigen Verhaltens dieses
Materials. Bei Quant 4.0 stehen folgerichtig die automatische Marktdatensammlung
und Berechnung von Risiko-/Ertragsprognosen am Anfang. Jeden Tag hat GET Capital
Tausende Wertpapiere im Blick, Diese Informationen werden zur Kalkulation der
Risiko-/Ertragsprognosen fUr jedes analysierte Wertpapier genutzt.

Seit der Finanzmarktkrise 2008 gehtren extrem volatile Marktregime mit
unterschiedlichen Ldngen und dem Eintritt plotzlicher Verluste zur Normalitdt, Im
klassischen Asset Management setzte man jedoch weiter auf gleitende
Durchschnitte bei der Berechnung von Returnschdtzern, die Regime mit festen
Ldngen und niedriger Volatilitdt implizieren. Eine schlechte Entscheidung, durch die
institutionelle Kunden hohe Verluste realisieren mussten.

GET Capital hat auf Basis von Methoden des ,machine learning" (siehe ,Machine
learning in der Berechnung von Ertragsprognosen und Entscheidungssignalen')
Schdtzer entwickelt, mit denen die Marktperformance eines Instruments Uber unter-
schiedliche Zeithorizonte hinweg (z.B. Woche, Monat, Jahr) prognostiziert wird. Die
Basis dieser Prognosen bildet das im zu analysierenden Zeithorizont herrschen-de
und automatisch erkannte Marktregime. Im Gegensatz zu gleitenden Durch-
schnittswerten kénnen regimeorientierte Returnschdtzer die Ldnge des Regimes in
gualitativ unterschiedlichen Marktszenarien anpassen. Bei stabilen Mdrkten kalku-
lieren sie die Ertragserwartung auf Basis langfristiger Zeithorizonte, in Krisenzeiten
auf Basis kurzfristiger, Die einzelnen Ergebnisse werden dann als Eingangsdaten flr
Klassifikatoren der Verfahren des machine learning verwendet (Abb. 3). So wird
bestimmt, ab in einen Markt investiert werden kann oder nicht und welche Rendite
fur den jeweils ndchsten Anlagezeitraum erwartet werden kann.

Gleichzeitig wurden die Zusammenbrlche der Mdrkte wdhrend der Finanz- oder
Eurokrise auch von volatilitGtsorientierten Risikoprognosen unterschétzt, da diese die
Verluste aus Extremereignissen nicht ausreichend bertcksichtigen kénnen. GET
Capital setzt hingegen auf neueste finanzmathematische Erkenntnisse und evaluiert
das Marktrisiko mit dem Risikomaf ,Expected Shortfall" (Abb. 2). Ein Expected
Shortfall von g Prozent entspricht der zu erwartenden Rendite in den schlechtesten g
Prozent der Fdlle. Im Gegensatz zu Volatilitdt oder Value at Risk bertcksichtigt der
Expected Shortfall das Risiko von Extremereignissen und ist somit ein realistisches
MaR fur die Verluste, die in Krisenszenarien eintreten kénnen.

Die Kombination aus Internet, Finanzmathematik und kdnstlicher Intelligenz, die bei
der Auswertung riesiger Datenmengen und in neuen Risiko-/Returnschétzern zum
Tragen kommt, resultiert in verldsslichen Prognosen in Echtzeit - und das fUr eine
breite Palette an Wertpapieren. Damit kénnen Portfolios so strukturiert werden, dass
Anleger von langfristigen volatilen Positivregimen profitieren, wahrend gleichzeitig
Wertverluste aus Krisenszenarien reduziert werden.

www.get-capital.de
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Machine learning in der Berechnung von Ertragsprognosen und Entscheidungssignalen
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Abb. 3: Zentrale Faktoren fiir Ertragsprognosen und Entscheidungssignale.

Das Diagramm oben rechts verdeutlicht die zentrale Rolle, die Methoden des machine learning bei der Ermittlung der
Signalgebung bei GET Capital spielen. Mit anspruchsvollen Modellen wird der Ertrag eines Wertpapiers (ber unterschiedliche
Zeithorizonte hinweg berechnet (im Diagramm vereinfacht in kurz- und langfristigen Anlagehorizont). Diese Schdtzungen
werden mit einem Klassifikator kambiniert, um Signale flr oder gegen eine Investition zu generieren.

Der Returnschdtzer Uber unterschiedliche Zeitrdume hinweg (z. B. Tag, Woche, Monat oder Jahr) wird anhand von Regime-
Switching-Modellen nach Bayes berechnet. Die Basis dieser Berechnungen bildet das im zu analysierenden Zeithorizont
herrschende und automatisch erkannte Marktregime. Die drei Charts links zeigen die Entwicklung, Regimedauer und
Returnschétzung zur Entwicklung des DAX im Jahr 2011 (Tagesbasis). Nach dem Atomunfall in Fukushima am 11. Mdrz 2011
etabliert sich ein Negativregime. Der Schdtzer reagiert schnell: Nur zwei Tage nach dem Ungliick ist das neue Regime erkannt
und die Ertragsprognose wird ins deutlich Negative korrigiert. Noch deutlicher wird die Reaktion im Rahmen der Eurokrise im
Sommer 2011, Durch die massiven Verluste des DAX wird auch dieses neue Regime schnell erkannt und die Ertragsprognosen
werden ins extrem Negative gesenkt, Das Negativregime hdlt bis Jahresende an. Die heftigen Schwankungen des DAX im
Oktober und November I8sen kein neues Regime aus, sondern werden als Oszillationen eines Negativregimes mit hoher
Volatilitdt erkannt.

Die Returnschdtzungen flieBen dann - auf Basis von Methoden des machine learning - in den Klassifikator ein - ein
Algorithmus, der die Relation zwischen den einzelnen Prognosen identifiziert, die auf positive oder negative
Marktentwicklungen schlieBen ldsst. Unten rechts ist die Relation zwischen geschdtztem Return und den
Entscheidungssignalen dargestellt, Gelb steht fir Regionen, die fUr eine Investition infrage kommen, blau fiir jene, in die
nicht investiert werden kann. Die Ergebnisse des Klassifikators k6nnen pro- oder antizyklisch ausfallen. So wird die Anlage in
(iberkauften Markten (extrem positive kurz- und langfristige Prognosen) nicht zugelassen. In Uberverkauften Mdrkten (extrem
negative kurz- und langfristige Prognosen) und in moderat steigenden Mdrkten (leicht positive kurz- und langfristige
Prognosen) hingegen darf investiert werden.

www.get-capital.de
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Moderne Portfoliotheorie:
Mathematischer Ansatz, nach dem ein
Portfolio so gestaltet wird, dass der
erwartete Ertrag flr ein bestimmtes
Risikoniveau maximiert wird.

Anlageuniversum:
Vermogenswerte, in die investiert werden
kann.
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Abb. 4: Signal-Rausch-Verhidltnis als MaB fiir
Vorhersagbarkeit. Der Mittelwert der tdglichen
Renditeverteilung liegt bei Euro High Yield Index
(rot) und MSCI Australia Local (griin) auf einem
dhnlichen Niveau, doch beim australischen Index
ist die Unsicherheit hther, weshalb das Signal-
Rausch-Verhdltnis des Euro High Yield Index drei
Mal so hoch ist. Obwohl die Indizes korrelieren,
sind die positiven und negativen Regimes des
Australien-Index wesentlich volatiler als die des
Euro-Index. Der Euro High Yield Index ist somit
deutlich berechenbarer.

Quant 4.0

Hochgradig diversifizierte Anlageuniversen

In der Industrie 4.0 flieBen Informationen zu Rohmaterialien in die Gestaltung der
wesentlichen Komponenten des Produkts ein. Auf Quant 4.0 bezogen hei3t das: Aus
den Informationen werden Risiko-/Returnschétzer und Anlageuniversum definiert, die
wichtigsten Eingangsparameter der modernen Portfoliotheorie.

Nach der bereits erfolgten Definition des Risiko-/Returnschdtzers ist der nédchste
Schritt der automatische Aufbau des optimalen Anlageuniversums. Hoher
Diversifizierungsgrad und hohes Prognosepotenzial waren das Motto, doch fehlten
Tools zur Messung dieser Parameter und ein systematischer Ansatz beim
Portfolioaufbau. Um den Aufbau eines Anlageuniversums systematisch gestalten zu
kénnen, hat GET Capital sogenannte Sensoren eingeflhrt, die die Vorhersagbarkeit
eines Wertpapiers und die Diversifizierung eines Universums guantifizieren.

Der ,Vorhersagbarkeitssensor" basiert auf dem urspringlich aus der Physik
stammenden Signal-Rausch-Verhdltnis, das das Niveau der Ertragsschdtzung eines
Wertpapiers mit der Unsicherheit einer solchen Schtzung vergleicht (Abb. 4), Im
Finanzbereich gibt diese Kennzahl die , Reinheit" der positiven und negativen
Regimes eines Wertpapiers an. Je héher das Signal-Rausch-Verhdltnis, desto
einfacher gestalten sich Vorhersagen zu einem Wertpapier. Anders ausgedrickt: Je
geringer die Volatilitdt der Regimes, desto hoher die Treffsicherheit der Prognose.
Der Diversifizierungssensor basiert auf den Erkenntnissen der Informationstheorie,
die unter anderem in der Informatik und Mathematik bei der Quantifizierung von
Informationen Anwendung findet, Vereinfacht ausgedriickt misst der
Diversifizierungssensor die Menge der Informationen, die sich die Wertpapiere eines
Anlageuniversums teilen. Wertpapiere mit einer hohen Korrelation, wie DAX 30 und
CAC 40, teilen sich auch eine gro3e Menge an Informationen - und kénnen somit
nicht zur Diversifizierung beitragen. Die Aufnahme von Wertpapieren mit einer
niedrigen Karrelation, wie DAX 30 und MSCI Pakistan, deren Informations-
schnittmenge gering ist, erhéht hingegen die Diversifizierung.

Mit aktivierten Vorhersagbarkeits- und Diversifizierungssensoren kann GET Capital ein
Anlageuniversum aufbauen, das in hohem Mafe berechenbar und optimal
diversifiziert ist (siehe ,Diversifizierung und Vorhersagbarkeit als
Performancegrundlagen"). Zur Kategorisierung potenzieller Titel in Cluster mit
homogenem statistischem Verhalten setzt GET Capital erstmals Big-Data-
Analysetools ein. Nur die Elemente mit der héchsten Vorhersagbarkeit aus jedem
Cluster kammen in die engere Auswahl. So kénnen sowohl Vorhersagbarkeit als auch
Diversifizierung gewdhrleistet werden. Die endgliltige Definition des
Anlageuniversums, mit der gewlnschten Anzahl an Elementen, erfolgt Uber einen
Algorithmus, der aus den potenziellen Elemente mit hdchster Vorhersagbarkeit die
Kombination mit dem hochsten Diversifizierungsgrad bestimmt.

Mit Quant 4.0 systematisch aufgebaute, vorhersagbare und diversifizierte
Anlageuniversen zeichnen sich durch ihre auBergew6hnlich gute Risiko-
/Returnstrulktur aus (Abb. 5).

www.get-capital.de
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Diversifizierung und Vorhersagbarkeit als Performancegrundiagen
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Abb. 5: Aufbau des Anlageuniversums mit Performancesimulation.

Ein groBes Anlageuniversum macht es deutlich schwieriger, die optimale globale Allokation zu identifizieren. Daher muss die
GréRe des Universums verkleinert werden, ohne dabei Diversifizierungspotenzial zu verlieren, GET Capital bringt deshalb
Marketcluster, Signal-Rausch-Verhdltnis und Informationsoptimierung zusammen und schafft dadurch kleine,
prognostizierbare Anlageuniversen mit hohem Diversifizierungspotenzial (siehe oberes Schaubild).

Das Ergebnis aus der Kombination des Ansatzes von GET Capital mit einem hochgradig diversifizierten Aktien- und
Anleiheuniversum ist aus dem unteren Chart ersichtlich. Die Unternehmens- und Staatsanleihen sind Uber Lander,
Wdhrungen, Ratings und Laufzeiten diversifiziert. Die Aktientitel stammen aus Schwellen- und Industrieldndern mit einer
geringen Korrelation. Das Diversifizierungsmaf dieses Universums liegt bei 1,07. Bei klassischen Aktienuniversen bewegt sich
dieser Wert hingegen um 0,5.

Die blaue und die grline Kurve zeigen die Entwicklung eines Portfolios chne Anlagebeschrdnkungen sowie einer individuell
auf maximal 5 % p.a. begrenzten Negativperformance (Drawdown Nebenbedingung) bzw. einem Risikobudget von 10 %
(Expected Shortfall). In beiden Fdllen wurde das oben beschriebene Universum implementiert, Diese GET-Strategien
resultieren in einer Performance mit einem hoheren Risiko-/Ertrags-Verhdltnis als bei globalen aggregierten Indizes wie dem
MSCI World (rote Kurve). Die Anleger profitieren von attraktiven Investitionsmoglichkeiten, die das Universum in
unterschiedlichen Marktszenarien bietet.

www.get-capital.de 6
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Abb. 6: Modellierung nach Quant 4.0.

Portfolio-Anpassung en gros:
Aufbau eines Portfolios genau nach
Kundenwunsch, jedoch mit der Effizienz
eines Massenprodukts

Historische Portfolio-
Simulationen:
Computersimulation der Entwicklung
einer Portfolioallokation im Zeitablauf.

Quant 4.0

MaBgeschneidertes Endprodukt: Portfolios nach

Kundenwunsch
Auch nach der Definition der wesentlichen Komponenten sind in der Industrie 4.0
Anderungen mdglich. Der Produktionsprozess ist dank intelligenter Maschinen
flexibel und das Endprodukt kann nach den Winschen des Kunden gestaltet werden,
Deshalb rdumt auch Quant 4.0 Kunden die Mdglichkeit ein, ihr Portfolio zu definieren.
Dies geschieht (iber komplexe Allokationsrestriktionen.,

Bestehende Universen und Risiko-/Ertragsprognosen kénnen durch allgemeine
Restriktionen, die in den Algorithmus zur tdglichen Optimierung einflie3en,
individualisiert werden. So kénnen bei GET Capital auch Portfolios mit
Fondspreisuntergrenzen, maximalem jdhrlichen Drawdown, individuellen
Risikobudgets, Vorgaben zu Mdrkten und Assetklassen u.v.m. nach Quant 4.0
gemanagt werden (grines Portfolio in Abb. 5).

Der tatsdchliche Anlageerfolg wird zunéichst in Simulationen geprUft, Dies gilt flr
jede Investmententscheidung. Erst nach der Priifung und Genehmigung der
endgliltigen Losung kommt das Portfolio zum realen Einsatz im Markt (Abb. 6).

Zusammenfassung

Allen technischen, wissenschaftlichen und kulturellen Herausforderungen zum Trotz:
Die Industrie 4.0-Standards halten auch im Asset Management Einzug. Diese
Entwicklung ist unaufhaltsam und unumkehrbar. Die komplexe Korrelation der
Kapitalmdrkte, die gewaltige Masse der Daten und die Geschwindigkeit der Mdrkte
macht optimale Anlageergebnisse auf Basis menschlichen Ermessens unmdglich.
Quant 4.0 von GET Capital basiert auf einer Kombination aus Internettechnologie,
Big-Data-Analysen und Algorithmen der kinstlichen Intelligenz, durch die es gelingt,
den gesamten Produktionsprozess zu automatisieren, konfigurieren und
systematisieren, Dadurch wird es maoglich die Mdrkte duBerst genau zu beobachten,
treffsichere Prognosen zu formulieren, den Aufbau des Anlageuniversums und die
Asset-Allokation zu rationalisieren sowie den gesamten Anlageerfolg zu simulieren.
Da nach Quant 4.0 der gesamte Investment-Prozess modular und unabhdngig von
menschlicher Intervention aufgebaut ist, kdnnen das gesamte System erweitert und
der Investmentansatz sukzessive und effizient weiterentwickelt werden. Der gréBte
langfristige Vorteil von Quant 4.0 liegt jedoch im Wandel hin zu einer kreativeren und
wissensbasierten Unternehmenskultur.

Die Moglichkeiten der Portfolio-Anpassung, Systematisierung und Prognose, die die
Algorithmen der kiinstlichen Intelligenz bieten, gibt das Asset Management nach
Quant 4.0 an seine Kunden weiter. Das Ergebnis? Ein attraktives Risiko-/Ertrags-
Verhdltnis und ein Portfolio nach Kundenwunsch.

www.get-capital.de
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Uber GET Capital

Seit 2006 arbeitet das Unternehmen
als unabhéngiger Asset Manager
und hat sich auf die Verwaltung von
risikoadjustierten institutionellen
Mandaten spezialisiert, Es setzt
dabei auf eine fortschrittliche
Kombination aus wissenschaftlicher
Methodik und Finanzmarktexpertise.

Mit einem Mix aus moderner
Portfoliotheorie, Big Data und
kinstlicher Intelligenz fertigt GET
Capital maBgeschneiderte, aktiv
verwaltete Portfolios genau nach
Kundenwunsch, deren Risiko-
/Ertrags-Verhdltnis, das globaler
aggregierter Indizes schldgt. Der
innovative Ansatz von GET Capital ist
dabei von zentraler Bedeutung.

Die Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter
verflgen Uber die notwendige
Erfahrung im Asset Management
und zeichnen sich unter anderem
durch langjdhrige
Forschungsarbeiten und
Promotionen in Physik, Mathematik
ader Informatik aus. Die auf
Exzellenz ausgerichtete Philosophie
sowie die Interdisziplinaritdt der
Mitarbeiterinnen und  Mitarbeiter
haben sich als Vorteil erwiesen. GET
Capital ist es gelungen, aus Daten,
Algorithmen und Asset Management
eine neue, leistungsstarke Allianz zu
schmieden.
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