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Prognosemarkte

Wetten auf Ereignisse werden zum Milliardengeschaft

Wer gewinnt die US-Zwischenwahlen im No-
vember? Senkt die US-Notenbank im Dezem-
ber die Zinsen? Wer wird der ndchste James
Bond? Auf Platiformen wie Kalshi und Polymar-
ket ldasst sich auf fast alles setzen. Was vor we-
nigen Jahren noch eine Randerscheinung war,
ist 2026 zu einem Markt mit zweistelligen Milli-
ardenumsdtzen pro Monat geworden. Nam-
hafte Finanzhauser steigen ein, Aufsichtsbehor-
den streiten Uber die Zustandigkeit.

Die Dimensionen sind beachtlich: Das kombi-
nierfe monatliche Handelsvolumen von Kalshi
und Polymarket erreichte im Juni 2026 rund USD
44.8 Mrd. und lag damit mehr als dreimal so
hoch wie der durchschnittliche monatliche Ein-
safz aller legalen US-Sportwettenanbieter im
Jahr 2025 (rund USD 14 Mrd.). Im September
2025 waren es noch unter USD 5 Mrd., also fast
eine Verzehnfachung in neun Monaten.

Das Prinzip: Gehandelt werden sogenannte Er-
eignisvertrage mit zwei mdglichen Ausgdngen,
Ja oder Nein. Tritt das Ereignis ein, zahlt jeder
Ja-Anteil einen US-Dollar aus, andernfalls ver-
fallt er wertlos. Der Preis bildet sich wie an einer
Bdérse aus Angebot und Nachfrage und be-
wegt sich zwischen 0 und 1 Dollar. Ein Kurs von
60 Cent Iasst sich direkt als vom Markt ge-
schatzte Eintfrittswahrscheinlichkeit von 60% le-
sen. Die Anteile kdnnen vor Eintritt des Ereignis-
ses jederzeit wieder verkauft werden. Im Ge-
gensatfz zu Aktien sind diese Verirdge jedoch
zeitlich begrenzt und stellen ein Nullsummen-
spiel dar: Dem Gewinn des einen steht zwangs-
|Gufig der Verlust eines anderen gegenuUber. Es
entsteht kein realer Wert wie bei einer Unter-
nehmensbeteiligung.

Die Vorgeschichte: Die Idee ist nicht neu. Der
bekannteste Vorlaufer, die irische Plaftform Int-
rade, wurde 2001 gegrindet und erlangte

BerOhmtheit, weil sie bei den US-Prasident-
schaftswahlen 2012 das Ergebnis in 49 von 50
Bundesstaaten korrekt vorhersagte. Unfehlbar
war sie dennoch nicht: Eine Mehrheit der
H&ndler hatte etwa darauf gesetzt, dass im Irak
Massenvernichtungswaffen gefunden wirden.
2012 warf die US-Aufsichtsbehdrde fir Termin-
und Derivatemdarkte, die Commodity Futures
Trading Commission (CFTC), Intrade vor, ohne
Zulassung optionséhnliche Finanzkontrakte an
amerikanische Kunden zu vertreiben. Die Plaft-
form musste US-Nutzer ausschliessen und stellte
im Marz 2013 den Handel komplett ein. Der ei-
gentliche Durchbruch folgte erst Gber ein Jahr-
zehnt spater: Im Oktober 2024 erlaubte ein US-
Gericht Kalshi, Vertrdge auf die Prasident-
schaftswahl anzubieten. Die Plattform schal-
tete das Angebot 32 Tage vor der Wahl innert
Stunden auf. Die breite Medienberichterstat-
tung verschaffte der ganzen Branche ihre Be-
wdhrungsprobe. Polymarket lag bei der Wahl
von Donald Trump mit seinen Prognosen n&her
am tatséchlichen Resultat als sémtliche klassi-
schen Meinungsumfragen.

Warum gerade jetzt? Sechs Treiber

1. Politischer RGckenwind aus Washington: Un-
ter der Regierung Trump hat sich die CFTC von
einer Gegnerin zur FUrsprecherin der Branche
gewandelt. Im Januar 2026 zog ein neuer
CFTC-Vorsitzender geplante Einschrénkungen
zurUck. Polymarket erhielt einen sogenannten
«No-Action Lettem, also eine schriftiche Zusi-
cherung der Behorde, bei Einhaltung bestimm-
ter Auflagen nicht einzuschreiten. Damit war
der Weg zurUck in den US-Markt frei. In diesem
Jahr hat die CFTC sogar mehrere US-Bundes-
staaten verklagt, um ihre alleinige Zustandig-
keit fUr diese Markte gerichtlich bestatigen zu
lassen. Das Wall Street Journal bezeichnet die
Prognosemdarkte inzwischen als gréssten Profi-
teur der Politik der Trump-Regierung. Die



Kryptobranche hingegen wartet weiterhin auf
ihr zentfrales Gesetzesprojekt (Clarity Act).

2. Integration in Handels-Apps: Den Zugang fur
die breite Masse haben App-basierte Online-
Broker geschaffen. Robinhood, die bei junge-
ren US-Anlegern populdrste Handels-App, ar-
beitet seit 2025 mit Kalshi zusammen. Wer dort
Aktien oder bdrsengehandelte Indexfonds
(ETFs) kauft, kann mit wenigen Klicks auch auf
ein Fussballspiel oder einen Zinsentscheid set-
zen. Die Grenze zwischen Investieren und Wet-
tfen verschwimmt damit zunehmend.

3. Abwanderung aus dem Kryptomarkt: Viele ri-
sikofreudige Privatanleger, die friher Kryp-
fowdhrungen kauften, wechseln zu den Prog-
nosemdarkten. Bitcoin notierte Ende September
bei rund USD 84’100, etwa 33% unter dem Re-
kordhoch von Uber USD 126'000 vom Oktober
2025. Eine Umfrage des US-Beratungsunterneh-
mens Langston unter Uber 2'000 Personen zeigt,
dass der Anteil der Krypto-Anleger, die auch
Prognosemdarkte nutzen, von 22% auf 27% stei-
gen durfte. 61% der Befragten sehen Kryp-
fowdhrungen ohnehin primér als Mittel zum
schnellen Geld. Diesen kurzfristigen Reiz bieten
Prognosemdrkte ebenso, allerdings mit einfa-
chen versté&ndlichen Fragen.

4. Eine Nachrichtenlage wie gemacht fir Wet-
fen: Der Iran-Krieg, die Unsicherheit Uber den
Zinspfad der US-Notenbank (Federal Reserve),
Sportereignisse und die anstehenden Zwi-
schenwahlen zum US-Kongress im November
liefern laufend neue, handelbare Fragen.

5. Institutionelles Kapital: Wie schnell die Bran-
che vom Randphdnomen zum Miliardenge-
schaft wurde, zeigt das Beispiel Polymarket.
Eine zentrale Rolle spielte dabei Founders Fund,
der Risikokapitalfonds des deutsch-amerikani-
schen Tech-Milliarddrs Peter Thiel. Thiel ist Mit-
grinder des Zahlungsdienstes PayPal und des
Datenanalyse-Konzerns Palantir. Er war zudem
der erste externe Investor von Facebook, und
sein Fonds beteiligte sich fr0h an Unternehmen
wie OpenAl, SpaceX und Airbnb. 2024 flossen
Polymarket insgesamt rund USD 70 Mio. zu, von

Investoren wie Founders Fund, General Cata-
lyst und Ethereum-Grinder Vitalik Buterin. Foun-
ders Fund fUhrte dabei die Finanzierungsrunde
von USD 45 Mio. an. Im Juni 2025 folgte eine
weitere, ebenfalls von Founders Fund ange-
fUhrte Runde Uber USD 200 Mio. bei einer Be-
wertung von rund USD 1 Mrd.. Polymarket war
zu diesem Zeitpunkt fUr amerikanische Nutzer
noch gesperrt. Den eigentlichen Ritterschlag
erhielt die Branche im Oktober 2025, als die In-
tercontinental Exchange (ICE), die Mutterge-
sellschaft der New Yorker Borse, bis zu USD 2
Mrd. in Polymarket investierte. Damit stieg die
Bewertung innert vier Monaten von rund USD 1
Mrd. auf rund USD 9 Mrd.

Bei Kalshi verlief die Entwicklung dhnlich rasant.
Die Bewertung lag im Juni 2025 noch bei USD 2
Mrd., im November 2025 bereits bei USD 11
Mrd. und im Mai 2026 nach einer Finanzierungs-
runde von USD 1 Mrd. bei USD 22 Mrd. Derzeit
laufen Berichten zufolge Gesprdche Uber eine
neue Runde bei einer Bewertung von USD 40
Mrd. Dahinter steht ein rasantes Umsatzwachs-
tum: 2024 erzielte Kalshi noch einen Umsatz von
USD 24 Mio., inzwischen liegt der hochgerech-
nete Jahresumsatz bei Uber USD 1.5 Mrd. Zu
den Investoren z&hlen Sequoia Capital, Andre-
essen Horowitz, Morgan Stanley und ARK In-
vest. Im Juli 2026 beteiligte sich zudem der Bor-
senhdndler Citadel Securities an Crypto.com
und dessen Prognoseplattform.

6. Wahrscheinlichkeiten als Nachrichtenquelle:
Die Plattformen verkaufen ihre Kurse zuneh-
mend als Daten. Polymarket hat eine Daten-
partnerschaft mit Dow Jones, dem Herausge-
ber des Wall Street Journal. Google will die
Wahrscheinlichkeiten dieser Plattformen kUnf-
tig direkt in den Suchresultaten anzeigen. Da-
mit werden die Quoten selbst zur Schlagzeile.

Die Schattenseiten

Hinter der Erz&hlung vom «Marktplatz for Wahr-
scheinlichkeiteny steckt ein Geschdaftsmodell,
das zu einem grossen Teil klassisches Wetten ist.
Sport, Politik und Kryptowdhrungen machen
seit Juli 2024 rund 90% des Handelsvolumens
auf beiden Plattformen aus. Bei Kalshi entfallen



allein auf den Sport 80%, bei Polymarket 39%.
Hinzu kommen skurrile Angebote bis hin zu Wet-
ten auf die Wiederkehr von Jesus oder den
Nachweis von Ausserirdischen.

Ein weiteres Problem ist der Insiderhandel. So-
wohl vor der Festnahme des venezolanischen
Présidenten Maduro durch die USA als auch
vor dem Sturz des iranischen Staatsoberhaupts
Chamenei wurden kurz vorher grosse Betrage
auf das richtige Ergebnis gesetzt. Der Verdacht
liegt nahe, dass Personen mit vertraulichem
Wissen davon profitierten. Im Mdarz 2026 kindig-
ten Kalshi und Polymarket deshalb neue Mass-
nahmen gegen Insiderhandel an. Kritiker be-
mdangeln zudem den fehlenden Verbraucher-
schutz. Der US-Casinoverband berziffert die den
Bundesstaaten entgangenen Glicksspielsteu-
ern auf Gber USD 735 Mio.

Regulierung: In den USA umkd&mpft, in Europa
verboten

In den USA tobt ein Zustdndigkeitsstreit. Die
Bundesbehorde CFTC betrachtet die Ereignis-
vertrédge als Finanzderivate, mehrere Bundes-
staaten sehen darin unerlaubtes Glicksspiel.
Nevada erwirkte Ende Mdrz eine einstweilige
Verfogung gegen Kalshis Angebote zu Sport,
Politk und Gesellschaft, dhnliche Verfahren
laufen in Arizona, lllinois und Connecticut.

In Europa ist die Lage deutlich klarer. Frank-
reich, Deutschland, Polen, Rumdnien und Spa-
nien haben den Zugang zu Polymarket und
Kalshi eingeschrénkt, Tschechien hat Polymar-
ket auf seine schwarze Liste fUr unerlaubtes On-
line-GlUcksspiel gesetzt. In der Schweiz ist Po-
lymarket bereits seit November 2024 verboten
und steht auf der schwarzen Liste der Interkan-
tonalen Geldspielaufsicht (Gespa). Was in den
USA als reguliertes Finanzprodukt gilt, bleibt
hierzulande rechtlich ein Glicksspiel.

Wohin geht die Reise?

Mehrere Entwicklungen zeichnen sich ab. Ers-
tens rGcken die Plattformen noch ndher an die
etablierte Finanzindustrie. Die Beteiligungen
von ICE, Citadel Securities und Robinhood zei-
gen, dass die Branche von der Nische in die

Infrastruktur des Kapitalmarkts vordringt. Zwei-
tens stehen Bdrsengdnge im  Raum:
Crypto.com bereitet einen solchen vor, Kalshi-
Chef Tarek Mansour hat einen Bérsengang als
Option bezeichnet, allerdings nicht vor 2027.
Drittens prufen die US-Behdrden, ob Ereignisver-
fréige in Fonds fUr Privatanleger verpackt wer-
den dUrfen, was den Start entsprechender ETFs
verzbgert. Viertens dUrfte der Rechfsstreit zwi-
schen Bund und Bundesstaaten in den USA die
Branche noch lange begleiten, mdglicher-
weise bis vor das oberste Gericht. Und funftens
gibt es erste Anzeichen einer Normalisierung:
Das zuvor rekordhohe monatliche Wachstum
hat sich bereits im Frihjahr abgekUhlt. Die Zwi-
schenwahlen im November werden zeigen, ob
die Dynamik nachhaltig ist. FUr Europa bleibt
ein breiter Zugang auf absehbare Zeit unwahr-
scheinlich, auch wenn Robinhood bereits mit
europdischen Aufsichtsbehdrden Uber dhnli-
che Derivateprodukte im Gesprdch ist.

Fazit: Prognosemarkte sind eine bemerkens-
werte Entwicklung, die zeigt, wie schnell sich
die Grenzen zwischen Investieren, Spekulieren
und Wetten verschieben. Dabei muss man zwei
Dinge auseinanderhalten: die Wetten selbst
und die Unternehmen dahinter. Die Wetten
sind fUr uns als seridsen Vermdgensverwalter
kein Anlageinstrument. Es handelt sich um ein
Nullsummenspiel ohne wirtschaftichen Mehr-
wert, anfdllig fUr Insiderhandel und in der
Schweiz klar als GlUcksspiel eingestuft. Als Infor-
mationsquelle liefern sie teilweise interessante
Einschdtzungen, mehr aber nicht. Es gilt wie
beim Casino: Wir setzen nicht am Spieltisch —
das Haus selbst kann jedoch ein interessantes
Geschdaftsmodell sein. Deshalb beobachten
wir die Anbieterseite aufmerksam. Gehen Un-
ternehmen wie Kalshi oder Polymarket an die
Borse, prufen wir, ob eine vertiefte Analyse die-
ser Firmen oder von Profiteuren wie Robinhood
in Frage k&me. Entscheidend wird sein, ob die
Bewertungen durch nachhaltige Ertrage, ein
stabiles Geschdaftsmodell und eine klare
Rechtslage gestltzt werden. Bis dahin bleiben
wir an der Seitenlinie.

Autor: Himesh Parikh



Ruckblick und Ausblick

Der Herbst bringt Gegenwind, doch die Fundamente tragen

weiterhin

Das dritte Quartal 2026 begann im Schatten ei-
nes Rekords: Im zweiten Quartal hatte der S&P
500 rund 15% zugelegt, so viel wie seit 2020
nicht mehr, getragen von Halbleiter- und Tech-
nologiewerten. Bereits im Juli geriet die Rally je-
doch ins Stocken. Chinesische Open-Source-
Modelle wie Kimi K3 aus dem Kl-Labor Moons-
hot Al verschérften den Wettbewerb am unte-
ren Ende der KI-Wertschoépfungskette, und der
Bérsengang des Speicherchip-Herstellers CXMT
weckte Sorgen um die Margen etablierter An-
bieter. Der technologielastige sidkoreanische
Markt verlor zeitweise fast 40%, da er wegen
seiner starken Gewichtung von Halbleiter- und
Speicherchipherstellern besonders empfindlich
auf die Sorgen rund um eine mégliche KI-Uber-
kapazitat reagierte. Ende Juli erholte er sich je-
doch kraftig, ebenso wie der Nasdaq, der rund
5% zurickgewann. Im August erreichten der
S&P 500 und der EUROSTOXX 600 neue Hochst-
stdnde. Im September belasteten steigende
Zinsen und der Nahostkonflikt die Aktienmarkte
wieder. Der defensiv gepragte Schweizer
Markt bewegte sich im Sommer meist nur we-
nig und bestatigte damit seine stabilisierende
Rolle im Portfolio. Im September belasteten ihn
jedoch unternehmenssperzifische Faktoren im
Gesundheitssektor, der aufgrund weniger,
aber stark gewichteter Titel Uberdurchschnitt-
lich auf einzelne Unternehmensnachrichten re-
agiert.

Die Geldpolitik setzte den zweiten Akzent. Im
Juli beliess die US-Notenbank Fed das Zielband
bei 3.50% bis 3.75%, allerdings nicht einstimmig:
Drei Mitglieder pladierten bereits fir eine Erho-
hung. Der Arbeitsmarktbericht fir Juli zeigte ei-
nen Verlust von 23'000 Stellen, d&émpfte die
Zinserwartungen und verhalf dem Gold zu einer
kraftigen Rally, nachdem sich der Preis im Som-
mer bei rund 4’000 US-Dollar je Unze stabilisiert

hatte. Im September folgte die Wende: Die Fed
erhéhte das Zielband einstimmig auf 3.75% bis
4.00%, die erste Anhebung seit Juli 2023. Fed-
Président Kevin Warsh verwies auf die robuste
Konjunktur, den hartndckigen Preisdruck und
die steigenden Rohstoffpreise. Auch die Euro-
pdische Zentralbank erhdhte die Zinsen um
0.25 Prozentpunkte und deutete mit einer
scharferen Wortwahl weiteren Spielraum an.
Die Bank of Japan zog ebenfalls nach, aller-
dings nur mit knapper Mehrheit; der japanische
Leitzins liegt damit so hoch wie seit 31 Jahren
nicht mehr.

An den Anleihenmdarkten stiegen die Renditen
spurbar. Die Rendite 30-jahriger US-Staatsanlei-
hen Uberschritt 5.3% und erreichte damit den
héchsten Stand seit 2007, wdhrend die zehn-
j@hrigen Papiere im September Gber die Marke
von 5% stiegen, was vor allem fUr Konsumenten
héhere Hypotheken- und Kreditzinsen bedeu-
tet. In Deutschland (3.6%) und Grossbritannien
(5.4%) liegen die Renditen auf Niveaus, die zu-
letzt in der Finanzkrise zu sehen waren. Treiber
sind Sorgen um die Staatsverschuldung, die Un-
sicherheit Uber den geldpolitischen Kurs sowie
die Aussicht auf einen Abbau der Fed-Bilanz.
Der Olpreis reagierte auf den Nahostkonflik:
Die eingeschrankte Schifffahrt durch die
Strasse von Hormus, das Wiederaufflammen
des Iran-Kriegs und Drohnenangriffe auf eine
wichtige saudische Pipeline trieben die Sorte
Brent zeitweise auf 110 US-Dollar, zuletzt lag er
bei rund 97.4 US-Dollar. Der Franken gab trofz
seines Status als sicherer Hafen nach (im Ge-
gensatz zur Schweiz wurden die Zinsen in USA
und dem Euroraum erhdéht > Ausdehnung Zins-
differenz). Der Euro, USD und der Yen erreich-
ten im September gegeniber dem Franken
Jahreshdchstkurse.



Renditen auf 10-Jdahrigen Staatsanleihen

30-Sep-2011 bis 30-Sep-2026
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In der Schweiz Uberraschte die Konjunktur posi-
fiv: Das Bruttoinlandprodukt wuchs im zweiten
Quartal um 1.5% gegentber dem Vorquartal,
so stark wie seit Ende 2021 nicht mehr, ange-
frieben von der Pharma- und Chemieindustrie
(die Veranderung gegenuber dem Vorjahres-
quartal betrug 2.3%). Die Teuerung stieg im Au-
gust, vor allem wegen der Energiepreise, von
0.4% auf 0.8%.

Die kuUnstliche Intelligenz bleibt der pragende
Treiber, und die Schwankungen durften anhal-
ten. Die Kursentwicklung verlduft im Einklang
mit den steigenden Gewinnerwarfungen, und
die Berichtssaison Uber das 2. Quartal lieferte
starke Unternehmensdaten. Deshalb werten
wir die Korrekfur im Juli nicht als Trendwende.
Eine breite Diversifikation im Akfienportfolio
bleibt dennoch zentral, statt sich nur auf den
Sektor KI und Chips zu fokussieren. So tragt der
Schweizer Markt zur Stabilitat bei, da er nur we-
nige Unternehmen enthdlt, die direkt vom Aus-
bau der KI-Kapazitdten abhéngen.

Bei den Notenbanken wird erwartet, dass die
Fed im Dezember das Zielband um weitere 25
Basispunkte auf 4.00% bis 4.25% anhebt. Da im
Verlauf des n&chsten Jahres einen graduellen
RUckgang des Inflationsdrucks erwartet wird,
kann gegen Ende 2027 mit einer Wende zu Zins-
senkungen gerechnet werden. Die Bank of Ja-
pan durffe ihren Normalisierungskurs ange-
sichts der Inflation und der Yen-Schwdche

— US 10Y T-Note Yield (TPI)

Quelle: FactSet

beschleunigen, und es besteht das Risiko, dass
sie mehr fun muss als erwartet. Letzte Woche
hat die Schweizerische Nationalbank entschie-
den den Leitzins von 0% unverdndert zu lassen,
denn die Inflation durfte mit 0.7% in diesem und
0.8% im néchsten Jahr in der Mitte des Ziel-
bands bleiben. Der Inflationsdruck bleibt harm-
los und die Preisstabilitat liegt in einem komfor-
tablen Bereich.

Der Olpreis dirfte angesichts der angespann-
ten Lage im Nahen Osten erhdht und schwan-
kungsanfallig bleiben, zumal die Zolldiskussio-
nen zwischen den USA und der EU zusatzliiche
Unsicherheit schaffen.

Der Franken verlor zuletzt an Stérke, da die An-
leger derzeit kaum Bedarf nach Zufluchtswah-
rungen zeigen. Bei steigenden Risiken bleibt er
als sicherer Hafen gefragt, und langfristig dUrfte
sich sein Aufwertungstrend fortsetzen, da er die
hoéhere Inflation im Ausland ausgleicht. Die
Konjunkturaussichten fUr die Schweiz haben
sich deutlich verbessert: Analysten erhbhen die
Wachstumsprognose fur 2026 auf 2.2% (zuvor
1.0%) und fUr 2027 auf 1.4% (zuvor 1.2%).

Autor: Manuel Suter



Anlagepolitik

Aufstocken mit Augenmass

Wie im RUckblick auf der vorangehenden Seite
beschrieben, war das dritte Quartal von einer
KI-Korrektur im Juli, der ersten Zinserh&hung der
US-Notenbank seit 2023, steigenden Obligatio-
nen-Renditen und einem hohen Olpreis ge-
pragt. Wir haben darauf nicht mit hektischen
Umschichtungen reagiert. Hektik ist an den
Mdarkten selten ein guter Ratgeber. Die zum Teil
grossen Kursschwankungen bei einzelnen Ak-
fien haben wir genutzt, um Qualité&tsunterneh-
men zu attraktiveren Kursen aufzustocken oder
neu aufzunehmen.

Bei Birkenstock haben wir die Position Anfang
August erhoht: Der Titel hatte korrigiert, und die
Bewertung erschien uns gunstig. Wir schatzen
das Unternehmen weiterhin positiv ein. Zudem
hat das Management ein AktienrGckkaufspro-
gramm gestartet, weil es den Kurs als fundo-
mental zu gunstig betrachtete.

Ende August haben wir den Industriekonzern
ABB neu aufgenommen, finanziert aus der
Franken-Liquidit&t. ABB ist in Elekirifizierung, An-
friebstechnik und Automation weltweit fihrend
und profitiert vom Bau von Rechenzentren fir
die kunstliche Intelligenz, der Modernisierung
der Stromnetze, der Elektrifizierung des Trans-
ports und der zunehmenden Automatisierung.
Mit der angekindigten Ubernahme von Rotork
starkt ABB zudem ihr Automationsgeschaft. Der
Auftragsbestand stieg im ersten Halbjahr um
27%, die Bilanz ist solide, und die Kapitalrendite
liegt seit Jahren bei 20% bis 25%. Die Akfie ist
hoéher bewertet als der Schweizer Markt; diese
Prémie halten wir angesichts der Wachstums-
perspektiven fir gerechtfertigt. Die Kurskorrek-
fur von rund 12% gegentber dem Hochststand
bot einen guten Einstieg.

Mitte September haben wir die Position in Alp-
habet, der Muttergesellschaft von Google,

aufgestockt. Im zweiten Quartal wuchs der Um-
satz um 24%, das Cloud-Geschaft sogar um
82%, bei deutlich verbesserter Profitabilitat.
Auch das Kerngeschd&ft, die Google-Suche,
wdéchst weiterhin solide. Die BefUrchtungen,
dass neue Kl-Suchassistenten das Werbege-
sch&ft von Google verdrdngen kdnnten, ha-
ben wir bislang in den Ergebnissen von Alpha-
bet nicht feststellen kdnnen. Alphabet gelingt
es zunehmend, die eigenen Kl-Funktfionen in
der Suche direkt zu monetarisieren und damit
zusatzliche Werbefl&chen zu schaffen. Das Un-
ternehmen verfolgt zudem eine eigensténdige
KI-Strategie mit eigenen Chips, Rechenzentren
und KI-Modellen. Die Bewertung beurteilen wir
im Verhdltnis zum Wachstum als vertretbar. Die
hohen Investitionen in die Kl-Infrastruktur haben
den freien Cashflow kurzfristig belastet, wes-
halb wir diese Entwicklung laufend beobach-
ten. In der Strategie «Einkommeny ist Alphabet
neu vertreten. Die Finanzierung erfolgte dort
Uber die RUcknahme eines kurzlaufenden US-
Staatsanleihen-ETFs.

FOr das vierte Quartal rechnen wir mit anhal-
tenden Schwankungen, etwa wegen der Zins-
entwicklung und der Lage im Nahen Osten.
Statt jedoch auf jede Kursbewegung nervés zu
reagieren, sefzen wir weiterhin auf drei be-
wdhrte Prinzipien: eine breite Diversifikation, die
unser Portfolio robuster gegenUber einzelnen
RUckschldgen macht, eine klare Ausrichtung
auf Qualitdt und die Geduld, langfristige Chan-
cen nicht wegen kurzfristiger Unsicherheit zu
verpassen.

Autor: Manuel Suter



Aaravlnvest AG

ist ein unabhd&ngiger Vermdgensver-
walter, der seit dem Jahr 2000 das An-
lagevermdgen von vorwiegend Pri-
vatkunden verwaltet. Vier Partner ha-
ben 100% der Aaraulnvest Aktien aus
inrem Privatvermégen erworben. Mit
diesem bedeutenden Investment er-
fOllten wir unseren grossen Wunsch,
selbstst@ndige Unternehmer zu sein.
Die Freiheit, unseren Kunden eine un-
abhdngige Vermdgensverwaltung
anzubieten, ist ein wichtiger Antrieb
fUr unsere tagliche Arbeit.
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