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KI-Agenten bitten zum Duell
Autonome Softwareeinheiten wirbeln die Anlagewelt auf, demokratisieren Marktdaten und zwingen Regulierung sowie Institute zum Umdenken.

LEA FÄH

Der traditionelle Finanzsektor steht
vor einer neuen Ära: Wo bisher
menschliche Expertise und starre

IT-Systeme dominierten, ziehen nun auto-
nome KI-Agenten ein. Sie agieren nicht
mehr als reine Chatbots, sondern beschaf-
fen selbständig Daten, bereiten Transak-
tionen vor und optimieren Portfolios.
Für Matthias Wyss, Mitgründer des

Krypto-Fintech Margarita Finance, ist die
Kryptowelt der ideale Erprobungsraum
dafür. Während im traditionellen Finanz-
system die Hürden für automatisierte Sys-
teme sehr hoch sind, interagieren Agen-
ten auf der Blockchain ohne Reibungs
verluste. Was dort getestet wird, könnte
die Blaupause für den gesamten Kapital-
markt sein. Margarita Finance demonst-
riert dies bereits mit Yieldcoins: Diese
tokenisierten Versionen strukturierter
Produkte automatisieren für Kleinanleger
komplexe Strategien wie Covered Calls.

Dezentrales Bloomberg
KI-Agenten treiben zudemdieDemokrati-
sierung von Marktdaten voran. Das Zah-
lungsnetzwerk Masumi ermöglicht einen
direkten, kleinstteiligenDatenhandel zwi-
schen Agenten. Patrick Tobler, CEO des
Start-up, sieht darin ein «dezentrales
Bloomberg-Terminal»: «Man ist künftig
nicht mehr von wenigen Grossanbietern
abhängig.» Die eigenen Agenten kauften
gezielt nur nachgefragte Daten ein statt
einer teuren Universallizenz.
Auch Tech-Giganten forcieren diesen

Trend. Die Amazon-Tochter AWS unter-
stützt den Agent-to-Agent-Payment-Stan-
dard, Google und Cloudflare investieren
stark. Gegenüber ChatGPT undCo. bieten
Agenten einen entscheidendenVorteil: Sie
greifen auf exklusive Datenquellen von
Providern wie Statista oder GWI zu und
lassen sich direkt mit Bankkonten oder
Aktienportfolios verknüpfen. Tobler ma-
nagt sein Portfolio bereits so.
Da die Transaktionskosten künftig auf

Bruchteile eines Rappens sinken sollen,
lohnt sich das laut Tobler bereits ab einer
Anlagesumme von 50 Fr. Derzeit stam-
men erst 5 bis 10% der Masumi-Agenten

aus dem Finanzsektor, vorwiegend aus
dem Kryptobereich. Erste Anwendungen
liefern jedoch bereits traditionelle Daten,
etwa zur US-Notenbank Federal Reserve.
Bei der Datenverarbeitung rätWyss zur

Vorsicht: Heute sei die KI bei Zahlen noch
zu fehleranfällig. Für die Definition einer
Anlagestrategie brauche es klassisches
Machine Learning und menschliches
Urteilsvermögen. In der operativen Um-
setzung hingegen bringe die KI Tempo,
weniger Fehler und lückenlose Protokolle.

Wer für den Roboter haftet
DieAgenten bewegen sichnicht im rechts-
freien Raum. Die Schweiz setzt auf das
Prinzip «Same Business, Same Risks,
Same Rules». Ihr Einsatz muss sich ins
bestehende Recht einfügen. Zentral ist die
Frage, wer faktischVerfügungsmacht über

die Vermögenswerte hat. Im Blockchain-
Bereich bedeutet das also:Wer kontrolliert
den Private Key zurWallet?
Die Rechtsanwälte SebastianHepp und

Fernando Tafur differenzieren in einer
aktuellen Analyse drei Autonomiestufen
(vgl. Tabelle). Schlägt die KI massge-
schneiderte Transaktionen für Finanzpro-

dukte vor, die der Investor manuell freige-
benmuss, handelt es sich umAnlagebera-
tung. Vergibt der Anleger via Session Keys
Limiten für die automatischeAusführung,
bleibt sie weisungsgebunden. Dennoch
«dürfte das Finanzdienstleistungsgesetz
in vielen solchen Fällen anwendbar sein,
weshalbAnbieterVerhaltens- undOrgani-

sationspflichten einhalten müssen», be-
tont Hepp, Partner bei der Kanzlei Zür-
cher Rechtsanwälte. Das gelte, obwohl
eine gefestigte Praxis und Gerichts
entscheide noch fehlten.
Erhält die KI hingegen weitreichenden

Zugriff auf den Private Key und entschei-
det autonom über fremde Vermögens-
werte, ist die Grenze zur Vermögens
verwaltung überschritten. Da der Anbie-
ter die Verfügungsmacht erlangt, greifen
das Finanzinstituts- und das Geldwäsche-
reigesetz. Zudem haftet das einsetzende
Unternehmen, wenn der Agent als «tech-
nisches Hilfsmittel» versagt – denn die
Verantwortung verschiebt sich entlang
der effektiven Kontrolle.

Lukrative Renditen finden
Solche Anwendungen existieren im de-
zentralen Finanzmarkt bereits – wie das
Projekt Zyfai, dessen Yield Agents den
Markt autonom nach den lukrativsten
Renditequellen durchforsten. Allerdings
fehlt hier das gewohnte Sicherheits-
netz wie etwa die Einlagensicherung. Ein
Diebstahl des Private Key führt meist
zum Totalverlust.
In der traditionellen Finanzwelt nut-

zen Schweizer Anbieter – von Fintechs
wieTrueWealth, Selmaund Inyova bis hin
zu Banken wie Swissquote und Raiffeisen
– bereits automatisierte, regelbasierte Al-
gorithmen: die RoboAdvisors. Die nächste
Stufe ist laut Hepp «für die breite Masse
derzeit noch nicht marktreif» – der Markt
werde sich jedoch «mittelfristig hin zu
zunehmend autonomen, selbstlernenden
KI-Agenten» entwickeln.
Der Einzug autonomerKI-Agenten ver-

spricht Effizienzgewinne, doch ihr Erfolg
hängt vonden regulatorischenLeitplanken
ab. Ein konkreter Regulierungsrahmen
schafft für Hepp erst das nötige Vertrauen:
«Klare Governance-, Compliance- und Si-
cherheitsstandards sind entscheidend, da-
mit die breite Kundschaft solche Systeme
akzeptiert.»Wichtig werde ebenso, wie die
Finma diese neuen Geschäftsmodelle be-
urteile. Ob die technologische Blaupause
aus dem Kryptolabor den Sprung ins klas-
sische Banking schafft, hängt daher auch
von der Haltung der Berner Aufseher ab.

MARTIN GELNAR

Vom Geistesblitz bis zur Gründung der
eigenen Fintech-Firma kann es recht
schnell gehen. Dann folgt die tägliche
Knochenarbeit, nicht selten unterbrochen
von schlaflosen Nächten.
Schafft man es, Investoren von der

Geschäftsidee zu überzeugen? Was packt
man an,was lässtman bleiben?Kannman
dasWachstumaus eigenerKraft stemmen,
oder soll man möglichst schnell an die
Börse – obwohl es dafür wohl bessere
Marktplätze als die Schweiz gibt?

Trauter Heimmarkt
Firmengründer sind nicht zu beneiden.
Schon nur die Wahl des Geschäftssitzes
kann sich als Knacknuss erweisen. Neben
rechtlichen und steuerlichen Aspekten
spielen nicht zuletzt Emotionen eine
Rolle. So stellte sich beim Onlinevermö-
gensverwalterTrueWealth imGründungs-
jahr 2013 die Frage, ob dieWahl auf Zürich
oder Liechtenstein fallen soll. Man habe
sich schliesslich für die traute Finanz
metropole entschieden, berichtet Mit
gründer und Chef Felix Niederer. «Einer-
seits leben unsere Familien in Zürich, an-
dererseits verstehen wir den Schweizer
Markt am besten und wollen Schweizer
Kunden nicht aus dem Ausland bedie-
nen», erklärt er. Zudem sei die Bewilli-
gung der Aufsichtsbehörde Finma aus
Sicht der hiesigen Kundschaft viel wert.
Das ursprünglich angedachte Ziel eines

Wachstums im europäischen Ausland,
das sich bei einem Liechtensteiner Fir-
mensitz einfach verwirklichen liesse, sei

momentan kein Thema – der hiesige
Markt biete genug Wachstumspotenzial.
«Die in der Schweiz von Privatpersonen
verwalteten Vermögen liegen in der Grös-
senordnung von mehreren tausend Mil-
liarden Franken, und unser Marktanteil
ist noch klein», so Niederer.
True Wealth, die aus börsengehandel-

ten Fonds zusammengesetzte Anlage
portfolios anbietet und mit Algorithmen
effizient umsetzt, bedient ausschliesslich
Privatkunden und hat sich mit niedrigen
Gebühren beispielsweise für 3a-Vorsorge-
lösungen einen Namen gemacht. Sie will
die Höhe der verwalteten Vermögen von
momentan rund 2,8 auf 10 Mrd. Fr. stei-
gern. «Diesen Pfad gehen wir aus eigener
Kraft, finanziert aus dem operativen Ge-
schäft», erläutert Niederer, schliesst aber
neue Investoren nicht aus.

Auslandwachstum lockt
Ein anderes Zielpublikum hat das Zür-
cher Fintech-Start-up Aisot Technologies
vor Augen. Das 2021 von drei ETH-Wis-
senschaftlern gegründete Unternehmen,
das sich mit fast sechzig KI-basierten
sogenannten Quant-Modellen zur Port
foliooptimierung an professionelle Ver
mögensverwalter richtet, will zunehmend
ausserhalb des Heimmarktes Fuss fassen,
erklärt CEO Stefan Klauser. Als ETH-
Spin-off und Anbieter einer «Lösung
Made in Switzerland» verfüge man inter-
national über ein starkes Qualitäts
argument. Erste Aktivitäten und Gesprä-
che laufen in Finanzzentren wie Lon-
don, München, Luxemburg, Hongkong,
Singapur, den USA und im Nahen Osten.

«Unser Anspruch ist, in den kommen-
den Jahren ein führender Anbieter für
KI-gestützte Investment Offices zu wer-
den», so der Aisot-Chef.
Die Anschubfinanzierung habe der

Start-up-Inkubator F10 der Schweizer
Börse SIX – heute Tenity – geleistet, bald
darauf seien weitere Geldgeber hinzuge-
kommen. Für die nächste Wachstums-
runde würde nun in grösserem Ausmass
Wagniskapital benötigt.
True Wealth und Aisot mögen nicht

darüber spekulieren, wie das Unterneh-

men in ein paar Jahren aussehen könnte.
Momentan liegt ihr Fokus auf profitablem
Wachstum. Die Aussagen der Unterneh-
mensgründer lassen aber darauf schlies-
sen, dass sie sichGedanken über die etwas
entferntere Zukunft machen.
Sowohl Niederer als auch Klauser er-

wähnen längerfristige Möglichkeiten wie
die Eingliederung in ein anderes Unter-
nehmen, den Verkauf an eine Private-
Equity-Gesellschaft oder einen Börsen-
gang. «Wir schliessen keineOption grund-
sätzlich aus, aber wir lassen uns auch

nicht hauptsächlich von einer Exit-Logik
treiben», so der Aisot-Chef.
Heisst dies, dass das Schweizer Börsen-

tableau neben Swissquote dereinstweitere
digitale Finanzgesellschaften umfassen
könnte? Solche Hoffnungen sind übertrie-
ben, glaubt der Schweizer Unternehmer
und Investor Philippe Bubb.

Steiniges Pflaster für IPO
«Grundsätzlich ist die Schweizer Börse für
Wachstumsunternehmen nur bedingt at-
traktiv, es sei denn, die Schweiz ist ein zen-
traler Kernmarkt», sagt Bubb, der sich auf
Technologie- und Konsumgüterfirmen
spezialisiert hat. «Der hiesige Kapital-
markt ist deutlich weniger breit und tief
als in Amerika, und die Bewertungen lie-
gen tendenziell unter dem dortigen Ni
veau. Entsprechend wählen viele Wachs-
tumsgesellschaften eine Kotierung in den
USA, prüfen ein Dual Listing oder verla-
gern ihren Börsenplatz ganz dorthin», so
Bubb, einst Investor undVerwaltungsrats-
präsident der Schweizer Sportschuhfirma
On, die vor fünf Jahren bezeichnender-
weise in New York ihr Börsendebüt gab.
Bubb ist weiterhin aktiv in der Ent-

wicklung von Schweizer Unternehmen
tätig. Gegenwärtig baut er über die In-
vestmentgesellschaft Session mit Part-
nern zusammen denKI-gestützten Lohn-
abrechnungsservice Paymira auf. CEO ist
Jeremias Meier, ehemaliger Chef der
Buchhaltungssoftware Bexio, die heute
zuMobiliar gehört. Neben demVersiche-
rungskonzernMobiliar hat sich unter an-
derem Swisscom als Investor in Schwei-
zer Start-ups profiliert.

Schweizer Fintechs zwischen Expansion und Exit
Zuerst Wachstum, dann Verkauf? Möglicherweise, aber kaum über die Schweizer Börse – dort fehlen oft Breite und hohe Bewertungen.
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ONCE UPON A TIME IN THE WEST

THE FANTASTIC FOUR

Drei Typen von KI-Agenten
Handelsspielraum Befugnisse und Ablauf Anlegerschutz

1. Rein beratend

• KI liefert personalisierte Vorschläge basierend auf Kundendaten
• Anleger kontrolliert Private Key sowie Vermögen und löst
Transaktionen selbst aus

• Verhaltens- und Organisations
pflichten für Anbieter gemäss Fidleg

2. Teilautonom

• Anleger bestimmt Parameter wie Ausgabenlimits, erlaubte Assets
oder Zielpreise

• KI handelt darin autonom und führt Transaktionen selbständig aus
• Verhaltens- und Organisations
pflichten für Anbieter gemäss Fidleg

3. Vollautonom

• Anleger teilt Kontrolle über Private Key sowie Vermögen und
verzichtet auf manuelle Freigaben

• KI entscheidet autonom und optimiert das Portfolio laufend
je nach Marktlage

• Anbieter untersteht Finig (Vermögens
verwaltung) sowie Fidleg-Pflichten

• Erfordert Finma-Bewilligung und
Erfüllung GwG-Vorgaben

Fidleg = Finanzdienstleistungsgesetz, Finig = Finanzinstitutsgesetz, GwG = Geldwäschereigesetz
Quelle: Sebastian Hepp/Fernando Tafur, Finanzmarktrechtliche Einordnung von blockchain-basierten AI-Agents, GesKR 1/2026


