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Der Weltraum ist
schon im Depot

Warum in der Raumfahrt die Verbindungen das Geld bringen und
was das fur Anleger mit ganz gewodhnlichen Aktien heisst

&
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Stand 29. Oktober 2026. Sachlicher Themenbericht, keine produktspezifische Empfehlung



Die Raumfahrt verdient ihr Geld mit Verbindungen,
nicht mit Raketen.

Der Satellitendienst Starlink brachte 2025 rund 61 Prozent des Umsatzes von
SpaceX und einen Betriebsgewinn von USD 4,4 Mrd. Das Raketengeschdft schrieb
Verluste [6].

Der Weltraum bewegt klassische Titel.

Nachdem SpaceX in den USA weitere Mobilfunkfrequenzen gekauft hatte, fielen am
9. Oktober 2026 T-Mobile US um 13 Prozent, AT&T um 10 Prozent und Verizon um 9
Prozent. In ZUrich verloren Swisscom 2,3 und Sunrise 2,9 Prozent, wahrend der SMI
um 1,1 Prozent stieg [8] [9] [10].

Die grosse Zahl ist eine Frage der Zdhlweise.

Die oft zitierten USD 1,8 Billionen bis 2035 enthalten Umsdétze anderer Branchen, die
Satelliten erst moéglich machen. Die engste Zahlung kommt far 2025 auf USD 429
Mrd. [1] [4].

«Wer Telekom- oder Industrieaktien hdalt, ist
vom Weltraum betroffen, auch ohne eine
einzige Raumfahrtaktie.»
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WORUM ES GEHT

Wer an die Raumfahrt denkt, denkt an Raketen.
Far Anleger ist das die falsche Stelle. Das Geld
wird heute mit Satelliten verdient, die Internet,
Bilder und Positionsdaten liefern. Und diese
Satelliten treten gegen Unternehmen an, die in
fast jedem Depot liegen:
Telefongesellschaften, Netzbetreiber,
Industriezulieferer.
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Der 9. Oktober 2026 hat das sichtbar gemacht.
Ein Frequenzkauf in den USA hat Aktien in New
York und Zurich bewegt, obwohl keines dieser
Unternehmen eine Rakete besitzt. Dieser
Bericht ordnet ein, wo der Weltraum heute
wirtschaftlich zahlt, wo er klassische Titel
berthrt und was noch Zukunftsmusik ist.

KAPITEL 1

Vier Zahlweisen, vier Marktgrossen

Wer eine einzelne Zahl fur «die» Space Economy
nennt, verschweigt die Definition. Fir 2025 liegen
die Schatzungen zwischen USD 429 Mrd. und USD
686 Mrd.

Am engen Ende zd&hlen die Satellitenindustrie-
Vereinigung SIA und BryceTech USD 429 Mrd.,,
davon 71 Prozent kommerzielle Satellitenindustrie
[1]. Die OECD kommt auf USD 550 bis 600 Mrd.
und vergleicht die Branche in ihrer Grésse mit der
Halbleiterindustrie [2]. Am breiten Ende steht die
Space Foundation mit USD 686 Mrd., ein Plus von
12 Prozent gegenuber dem Vorjahr. Sie z&hlt auch
GNSS-Empfénger in Autos und Telefonen sowie
die Raumfahrtbudgets von 53 Staaten mit [3].

Die Zahl mit der gréssten Wirkung stammt von
McKinsey und dem Weltwirtschaftsforum: USD 1,8
Billionen bis 2035 [4]. Nur ein Teil davon ist
Raumfahrt. 2023 entfielen rund USD 330 Mrd. auf
die Raumfahrt selbst, also Satelliten, Raketen und
ihre Dienste. Weitere rund USD 300 Mrd. waren
Umsdtze anderer Branchen, die Satelliten nutzen,
etwa in Logistik, Landwirtschaft oder
Versicherung. Schon 2023 stammte also fast die
Halfte nicht von Raumfahrtfirmen, bis 2035 soll es
mehr als die Hdlfte sein. Morgan Stanley rechnet
anders und kommt auf Gber USD 1 Billion bis 2040
[5]. Die beiden Prognosen lassen sich deshalb
nicht vergleichen.
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Quelle: McKinsey und WEF, April 2024.
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KAPITEL 2

Bild: NASA

Wo heute Geld verdient wird

Satellitenbreitband. Starlink ist das einzige
grosse Raumfahrtgeschdft mit hohem Gewinn.
Der Dienst erzielte 2025 einen Umsatz von USD 11,4
Mrd. und einen Betriebsgewinn von USD 4,4 Mrd.
Ende 2025 zdhlte er 8,9 Mio. Abonnenten, Ende
Mdrz 2026 bereits 10,3 Mio. [6]. Ende September
2026 waren es 13,6 Mio. [35]. Im dritten Quartal
2026 brachte das KI-Geschdaft von SpaceX
allerdings erstmals mehr Umsatz als Starlink, USD
7,6 Mrd. gegenuber USD 5,3 Mrd. [35]. SpaceX als
Ganzes schrieb 2025 einen operativen Verlust
von USD 2,6 Mrd,, vor allem wegen des KI-
Geschdfts xAl. Auch das Raketengeschdft lag mit
USD 657 Mio. im Minus, getragen von den
Ausgaben fur das Grossraketenprogramm
Starship [6].

Seit dem 12. Juni 2026 ist SpaceX an der Nasdaq
kotiert. Der Bérsengang brachte rund USD 75 Mrd.
ein, so viel wie kein Bérsengang zuvor [7]. Seit
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dem 7. Juli 2026 gehért SpaceX zum Nasdaqg-100
und steckt damit in vielen Indexfonds auf diesen
Index [36]. Im S&P 500 ist SpaceX noch nicht.

Startdienste. Raketen sind das sichtbare
Geschdft, aber nicht das grosse. 2025 gab es
weltweit 324 Orbitalstarts, 165 davon mit einer
Falcon 9 von SpaceX [1] [13]. Die

sinkenden Startkosten sind vor allem die
Voraussetzung dafur, dass sich Satellitennetze
Uberhaupt rechnen.

Staatliche Nachfrage. Erdbeobachtung,
Navigation und gesicherte Kommunikation leben
stark von Staatsbudgets, zunehmend von
Verteidigungsbudgets. Deutschland will in den
kommenden Jahren rund EUR 35 Mrd. in
militérische Raumfahrt investieren [20]. Die EU
baut mit [RIS? fir rund EUR 15,6 Mrd. ein eigenes
Satellitennetz fur gesicherte Kommunikation,
erste Starts sind fur 2029 geplant [19].
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Zukunftsmusik. Rechenzentren im All scheitern Mitte der 2030er-Jahre [14]. Weltraumtourismus
vorerst an der Physik. Wérme Idsst sich im pausiert: Blue Origin hat die Flige von New
Vakuum nur abstrahlen, die Kuhlfléchen und Shepard im Januar 2026 fuar mindestens zwei
Solarpaneele wiegen mehr als die Rechner, und Jahre ausgesetzt [27]. Asteroidenbergbau und
Strahlung schadigt die Chips. Google schatzt, Fertigung im All sind Uber Prototypen nicht
dass sich solche Systeme erst bei Startkosten hinausgekommen.
unter USD 200 pro Kilogramm lohnen, frihestens
TABELLE 1
Was tragt, was nicht
GESCHAFT STAND OKTOBER 2026
Satellitenbreitband Tragfdahig, Gewinn bei Starlink, Wachstum bei Eutelsat OneWeb
[26]

Navigation und Erdbeobachtung Tragfdhig, stark von Staatsbudgets abhdngig

Mobilfunk direkt aus dem All Im Aufbau, Starlink Mobile ab Anfang 2028 angekindigt [35]
Rechenzentren im All, Tourismus, Zukunftsmusik
Bergbau

Tabelle 1: Was trégt, was nicht. Eigene Einordnung.

GRAFIK 2 GRAFIK 3
Wo SpaceX Geld verdient Starlink-Abonnenten
2025, Mrd. USD Mio.
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Betriebsergebnis
Quelle: SpaceX, Form S-1und

Quartalsergebnisse Q2 und Q3 2026.
Quelle: SpaceX, Bérsenprospekt (Form $-1), 20. Mai 2026.

HighValue Partners AG, Vaduz 5



Themenbericht Nr. 2/2026, Space Economy

KAPITEL 3

=
m

N DEN

1

HEBEEE HIGHVALUE PARTNERS

Der Weltraum im Depot

Telekom. Im Jahr 2025 kaufte SpaceX von
EchoStar Mobilfunkfrequenzen fur rund USD 17
Mrd. [12]. Am 8. Oktober 2026 folgte ein weiterer
Kauf: bis zu 14 MHz im 800-MHz-Band, landesweit
in den USA, von Grain Management. Laut Wall
Street Journal zahlt SpaceX rund USD 8 Mrd.,, die
Zustimmung der Aufsichtsbehérde FCC steht
noch aus [8]. Mit diesen Frequenzen will SpaceX
ab Anfang 2028 einen eigenen Mobilfunkdienst
anbieten, Uber Satelliten und Antennen am
Boden. Die nétigen Satelliten sollen ab 2027 mit
Starship ins All kommmen [35].

Die Borse reagierte am Tag danach. T-Mobile US
verlor 13,3 Prozent, AT&T 9,8 Prozent und Verizon
8,8 Prozent, fur alle drei der grésste Tagesverlust
seit vielen Jahren [9]. In Zurich fielen Swisscom
und Sunrise, wahrend der Gesamtmarkt stieg
[10]. Ein Teil davon war wohl Umschichtung: Beide
Titel waren in den Tagen davor als sichere Werte
gefragt gewesen [32]. Konkrete Pléne von
SpaceX fur Europa sind nicht bekannt. Die
europdischen Anbieter bereiten sich trotzdem
vor: Deutsche Telekom, Orange, Telefénica und

Vodafone haben am 19. Oktober 2026 vereinbart,
ein gemeinsames Gebot fur Satellitenfrequenzen
in Europa zu prufen [34]. Die Schweiz gilt mit
guter Netzqualitét, strenger Frequenzvergabe
und langen Bewilligungsverfahren als
vergleichsweise geschutzt [11]. Der Kursruckgang
zeigt trotzdem, dass Anleger die Frage

jetzt stellen.

Industrie. Anfang September 2026 berichteten
Medien, SpaceX wolle Schaufeln fur Gasturbinen
selbst herstellen. Die Aktie von Siemens Energy
fiel um bis zu 5 Prozent. Analysten von JPMorgan
wiesen darauf hin, dass der betroffene Bereich
nur rund 10 Prozent des Umsatzes ausmacht [25].
Das Beispiel zeigt ein Muster: SpaceX baut, was
es braucht, selbst, und Zulieferer mussen sich
dazu verhalten.

Verteidigung. Satelliten sind Teil der militérischen
Infrastruktur geworden. Wer in europdischen
RUstungs- und Luftfahrtkonzernen investiert ist,
halt zunehmend auch Raumfahrt, ob er das will
oder nicht.

GRAFIK 4
Der 9. Oktober 2026

Ein Frequenzkauf in den USA, Kursverluste bis nach Zurich

Tagesverdnderung in Prozent

T-Mobile US -13,3
AT&T
Verizon
Sunrise
Swisscom
SMI
-15 -10

Quellen: CNBC und cash.ch, 9. Oktober 2026.
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Europa, die Schweiz und Liechtenstein

Europa zahlt viel und fliegt wenig. An der
Ministerratskonferenz im November 2025 haben
die Mitgliedstaaten der ESA einen Rekord von
rund EUR 22,1 Mrd. gezeichnet [18]. Bei den Starts
liegt Europa trotzdem weit zurtick: 2025 flogen
vier Ariane 6 und vier Vega-C, zusammen acht
Starts gegenUber 165 Falcon 9. Am 5. September
2026 erreichte das deutsche Startup Isar
Aerospace mit seiner Rakete Spectrum erstmals
eine Umlaufbahn [30]. Airbus, Thales und
Leonardo wollen ihr Satellitengeschdft unter dem
Namen «Projekt Bromo» zusammenlegen, mit

zusammen rund EUR 6,5 Mrd. Umsatz [29]. Ein
Entscheid der EU-Wettbewerbsbehorde wird
nicht vor der zweiten Jahreshdlfte 2027 erwartet.

Die Schweiz ist Zulieferer. Sie tragt zur ESA CHF 781
Mio. bei und ist damit der siebtgrosste
Beitragszahler [21]. Beyond Gravity, friher RUAG
Space, baut unter anderem die
Nutzlastverkleidungen der Ariane 6 und erhielt im
Juli 2026 einen Auftrag fuar 27 Stuck. Das
Unternehmen gehért weiterhin vollstdndig dem
Bund, das Parlament hat den Verkauf gestoppt
[22]. An der Bérse kaufen kann man es nicht.

GRAFIK 5
Wer 2025 ins All flog
Orbitalstarts 2025, total 324

Falcon 9 (SpaceX)
Ubrige Welt
Europa 8
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Quellen: SIA Mai 2026, Space.com.
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«Liechtenstein hat ein Weltraumgesetz,
aber keine Raumfahrtindustrie.»

Seit 2023 regelt ein eigenes Gesetz
Weltraumaktivitéten [23]. Uber das Amt fur
Kommunikation laufen Frequenzanmeldungen
bei der Internationalen Fernmeldeunion. Im
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Januar 2026 wurden Frequenzen vorl&ufig
zugeteilt, zwei Satelliten sind gestartet [23].
Liechtenstein ist damit ein Standort fur
Bewilligungen, kein Industriestandort.



Was die Zahlen nicht zeigen

Die Marktgréssen héngen an der Definition. Wer USD 1,8 Billionen liest, sollte wissen, dass
mehr als die Halfte davon Umsétze anderer Branchen sind [4].

Ein grosser Teil der Branche ist ein einziges Unternehmen. SpaceX flog 2025 rund die Hdlfte
aller Starts weltweit, private Betreiber, allen voran SpaceX, brachten 88 Prozent der neuen
Satelliten ins All [2] [13]. Was fur SpaceX gilt, gilt deshalb nicht automatisch fur die Branche.

Die Umlaufbahn wird enger. Starlink-Satelliten mussten in einem Jahr Gber 355'000 Mal
ausweichen, mehr als dreimal so oft wie 2024 [16]. Die ESA warnt, dass der Weltraumschrott
selbst dann weiter zundhme, wenn niemand mehr starten wirde [15]. Von 6'904
Trimmerteilen aus Tests mit Antisatellitenwaffen sind 2773 noch im All [17].

Raumfahrtaktien waren schon einmal Mode. Von neun Raumfahrtfirmen, die 2021 tGber
Mantelgesellschaften (SPACs) an die Bérse kamen, schlossen acht das Jahr unter dem
Ausgabepreis, Astra verlor Uber 96 Prozent [24]. Die Aktie von Firefly lag im Dezember 2025
um 56 Prozent unter dem Ausgabepreis vom August [28].

Ob SpaceX tatsdchlich in den Mobilfunk einsteigt, ist offen. Die Frequenzen sind gekauft, der
Dienst ist angekindigt, die Zulassung fur den jungsten Kauf fehlt noch. Fur Europa gibt es
keine konkreten Pldne.

GRAFIK 6 GRAFIK 7
Ausweichen im Orbit Raumfahrt an der Bérse 2021
Starlink, je Halbjahresbericht Neun Raumfahrt-SPACs von 2021
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Vorletzter Bericht Letzter Bericht unter dem Uber dem

Ausgabepreis Ausgabepreis

zusammen Uber 355'000, mehr als dreimal
so viele wie 2024

Quelle: FCC-Berichte nach Space.com. Quelle: SpaceNews.
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INDIKATOR STAND OKTOBER 2026 WORAUF ACHTEN
Starlink-Abonnenten 13,6 Mio. Ende September Wdchst die Zahl weiter zweistellig?
2026 [35]
Zulassung der 800-MHz- ausstehend [8] Erteilt, mit oder ohne Auflagen?
Frequenzen durch die FCC
Start von Starlink Mobile angekundigt far Anfang Bleibt der Termin? Gibt es erste Partner?
2028 [35]
Frequenzk&ufe oder von SpaceX keine bekannt; Bewirbt sich SpaceX um Frequenzen in der
Partnerschaften in Europa vier europdische EU oder der Schweiz?
Telekomkonzerne prufen seit
19.10.2026 ein gemeinsames
Gebot fur
Satellitenfrequenzen [34]
Orbitalstarts Europa 8 gegenuber 165 (2025) Holt Ariane 6 auf, starten neue Anbieter?
gegenuber SpaceX
Ausweichmanéver und Uber 355'000 Manbver pro Steigt die Zahl weiter, gibt es neue Regeln?

Schrott Jahr [16]
Tabelle 2: Beobachtungsrahmen. Quellen in eckigen Klammern siehe Quellenverzeichnis.

KAPITEL 7

Was das fur Anleger bedeutet

Einordnung, keine Empfehlung fur ein bestimmtes Finanzinstrument.

Wo der Weltraum wirkt. Satelliten greifen Wer Telekom- oder Industrieaktien halt, ist
Geschdftsmodelle an, die als sicher galten: den vom Weltraum betroffen, auch ohne eine
Mobilfunk auf dem Land, die Anbindung einzige Raumfahrtaktie.

abgelegener Regionen, Teile der
Industriezulieferung. Gleichzeitig schaffen sie
Nachfrage bei Herstellern von Bauteilen, bei
Bodenstationen und in der Verteidigung.

Was dagegen spricht. Der Ausbau ist teuer und
héangt an einem Unternehmen. Regulierung,
Frequenzvergabe und Aufsicht bremsen,
besonders in Europa und der Schweiz. Und die
Bewertungen der kotierten Raumfahrtfirmen
lassen wenig Raum fur Enttduschungen.

WIE WIR DAMIT UMGEHEN

Wir betrachten den Weltraum nicht als eigene Anlageklasse, sondern als
Faktor, der Geschdftsmodelle in Telekom, Industrie und Verteidigung veréndert.
Bei Unternehmen in diesen Branchen fragen wir, ob Satelliten ihr Geschaft
angreifen oder stutzen.

HighValue Partners AG, Vaduz 9
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Glossar

Direct-to-Device. Mobilfunk direkt vom Satelliten
auf ein gewoéhnliches Telefon, ohne Zusatzgerdt.

FCC. Federal Communications Commission, die
US-Behdrde, die Frequenzen vergibt und
Satellitennetze zuldsst.

Frequenzen. Funkbdnder, Uber die Mobilfunk und
Satelliten senden. Sie werden vom Staat
vergeben und sind knapp.

GNSS. Globale Satellitennavigation wie GPS
oder Galileo.
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IRIS. Geplantes Satellitennetz der EU fur
gesicherte Kommunikation.

Kessler-Syndrom. Kettenreaktion, bei
der Zusammenstoésse im All immer mehr
Trimmer erzeugen, bis Umlaufbahnen
unbrauchbar werden.

Niedrige Umlaufbahn (LEO). Umlaufbahn bis
rund 2'000 Kilometer Hohe, in der Starlink und
OneWeb fliegen.

SPAC. Mantelgesellschaft, die an die Bérse geht,
um danach ein privates Unternehmen zu
Ubernehmen und so an die Bérse zu bringen.
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Hinweis

Dieser Bericht dient der Information und Einordnung technologischer und wirtschaftlicher
Entwicklungen. Er stellt keine Anlageberatung, keine Empfehlung fur ein bestimmtes
Finanzinstrument und keine Prognose klnftiger Renditen dar. Kursangaben beziehen sich auf
die genannten Daten. Die Grafiken 1 bis 7 beruhen auf den genannten Quellen, Tabelle 1ist eine
eigene Einordnung. Bilder: NASA. Genannte Unternehmen sind Beispiele zur Veranschaulichung
und keine Auswahl fur ein Portfolio. HighValue Partners AG und mit ihr verbundene Personen

kénnen in den genannten Unternehmen investiert sein.
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