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Claudia Cordioli

Die polyglotte Zurich-Finanzchefin poliert

den Versicherer auf Hochglanz und zieht

sich Streifen von Kult-Regisseuren rein. 13
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Francois Bayrou
Frankreich hat einen neuen
Premierminister. Der Mitte-Politiker
steht vor einer Herkulesaufgabe. 3

Wolfgang Wienand

Der Lonza-CEO gibt dem Pharmaauftragsfertiger

eine neue Strategie, will eine Sparte verkaufen

und reorganisiert die verbleibenden. 6

So konnte der
Eigenmietwert
doch noch fallen

Beim Eigenmietwert droht der Fortbe-
stand auf unbestimmte Zeit. Das Kon-
strukt, dass Wohneigentiimer auf einen
imagindren Mietvorteil eine Steuer ent-
richten, ist zwar bei Hausbesitzern ver-
hasst und in andern Lindern unbekannt.
Trotzdem féllt dem Parlament die Ab-
schaffung schwer. Der National- und der
Stinderat haben nach wie vor unter-
schiedliche Standpunkte dazu.

Damit der Eigenmietwert féllt, miissen
mehrere Anspruchsgruppen {iiberzeugt
werden. Bergkantone wollen dafiir kom-
pensiert werden, wenn die Steuer fiir
Zweitwohnungen entfallen sollte. Uber
ihre Macht im Sténderat konnten die Kan-
tone eine Regelung, in der die Abschaf-
fung des Eigenmietwerts fiir Erst- und
Zweitwohnungen vorsieht, blockieren.

Abstimmungskampf

Die Bauindustrie sollte mit im Boot sein.
Aber sie hat sich ebenfalls skeptisch ge-
dussert, denn je nachdem konnten mit
dem Eigenmietwert auch die Subventio-
nen fiir Hauseigentiimer abgeschafft wer-
den. Die Finanzindustrie wiederum sieht
es wohl ganz gerne, dass wegen der Ab-
zugsfahigkeit von Schuldzinsen Hypothe-
ken oft nur teilweise amortisiert werden.

Nach einem Parlamentsbeschluss zur
Abschaffung des Eigenmietwerts konnte
das Referendum ergriffen werden. Ein Ab-
stimmungskampf wiirde dann argumen-
tatorisch in die Richtung getrieben, dass
Hauseigentlimer ohne Eigenmietwert be-
vorzugt dastehen. Wie die vergangenen
Schweizer Abstimmungen gezeigt haben,
ernten mieterfreundliche - oder scheinbar
mieterfreundliche - Vorlagen zunehmend
die Zustimmung der Mehrheit.

Kompromiss fiir die Rite

Ralph Bauert, Geschiftsfiihrer des Haus-
eigentiimerverbands (HEV) Region Win-
terthur, sieht aber weiterhin einen Weg
zur Abschaffung des Eigenmietwerts:
«Wenn der Eigenmietwert nur bei Erst-
wohnungen abgeschafft wird und mit
dem sogenannten quotal-restriktiven
Schuldzinsabzug hitte die Vorlage auch
eine Chance an der Urne», sagt der Immo-
bilienexperte. Das wire ein Kompromiss
zwischen National- und Stdnderat.

Der Stianderat fordert die Beschrin-
kung auf Erstwohnungen, der Nationalrat
den quotal-restriktiven Schuldzinsabzug.
Dieser bestimmt den Schuldzinsabzug
an einer Quote von unbeweglichem Ver-
mogen - ohne selbst genutztes Wohn-
eigentum - im Verhéltnis zum Gesamt-
vermogen. Administrativ kompliziert und
nicht im Sinne der Steuereinfachheit, aber
laut Bauert ein gangbarer Weg: «Mit die-
sem Kompromiss erhielte die Vorlage
auch in den Tourismuskantonen Zustim-
mung und somit insgesamt die Mehrheit
in einer Abstimmung.»

Am nichsten Montag nimmt sich der
Nationalrat des Eigenmietwerts noch ein-
mal an. Wihrend mehr als sieben Jahren
haben die eidgendssischen Réte dariiber
beraten, wie man die letztlich auf das
Kriegsjahr 1915 zuriickgehende Abgabe
abschaffen oder mildern konnte. Wie
schon hiufig festgestellt, bleibt der Eigen-

mietwert eine «Affaire a suivre». MF
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Starke US-Aktien 2025

Einiges ist schon in den amerikanischen Markten eingepreist, aber noch lange nicht alles.

er Trump Trade geht in die nédchste
D Runde, ob bei den Grosskapitali-

sierten im S&P-500-Index oder
den vielen Nebenwerten im Russell 2000 —
stark gefragt sind weiterhin Finanz- und
zyklische Industriesektoren. Gerade sie
werden mit ihren Gewinnausweisen 2025
immer niher an die gewinnstarken gros-
sen Tech-Titel heranriicken.

Andernorts lasten mal mehr, mal weni-
ger offensichtlich Unsicherheiten auf den
Mirkten. Es wird holpriger: Wie wird der
designierte US-Prisident seine angedroh-

AMS Osram
muss kampfen

Fiinf Jahre nach Ubernahme von Osram
durch AMS bleibt die Fusion umstritten:
Hohe Schulden und schwache Mirkte be-
lasten. Viel Wert wurde vernichtet. «Zei-

Ein Borsenfeuerwerk
wie in den letzten beiden
Jahren wird aber

selbst fiir US-Aktien
schwieriger werden.

ten Einfuhrzolle umsetzen, wie geht es mit
dem politischen Vakuum mitten in West-
europa weiter und wie mit Kriegen und
geopolitischen Umwilzungen? Anders als
den franzosischen Cac 40 scheint all das
den deutschen Dax ebenso wenig zu be-
eintrichtigen wie die iiberaus triiben Aus-
sichten der deutschen Konjunktur und
speziell seiner Automobilschwergewichte.
Fiir viele Emerging-Markets-Aktien wird
2025 kaum einfacher werden, allen voran
fiir die chinesischen. Zusitzlich belastend
wirkt der starke Dollar. SEITE 15

Die grosse Zinssenkung

Die SNB sagt, nun sei ein Negativzins weniger wahrscheinlich.

Die Schweizerische
Nationalbank (SNB)
hat am Donnerstag
den Leitzins {iberra-

Leitzins Schweiz
- SNB;Leitzin; in%

pordr» zulassen und keinesfalls fiir die
«mittlere Frist», wobei sie nicht genau
sagt, wie weit ihre zeitliche Toleranz geht,
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Frohe Bescherung

Sind Sie noch auf der Suche nach
Geschenken? Die Redaktion von
«Finanz und Wirtschaft» empfiehlt
Gadgets und Biicher fiir unter den
Weihnachtsbaum - oder um sich
selbst zu verwdhnen. SEITE 16

GF erntet Applaus

Die Ende Oktober von der Industrie-
gruppe angekiindigte Fokussierung

hat den Aktienkurs seither ein Viertel
nach oben befordert. Voll ausgereizt
ist er damit noch nicht. SEITE9

Leonteq stiirzen ab

Die Finanzmarktaufsicht verhdngt
eine Gewinneinziehung flir den
Derivatspezialisten. Er muss darauf-
hin eine Gewinnwarnung publizie-
ren. Die Aktie sinkt und sinkt. Rette
sich, wer kann? SEITE 8

Broadcom, der
stille KI-Profiteur

Der US-Chiphersteller und Google-
Zulieferer entwickelt sich zu einem
hoch erfolgreichen Schlissel-

konzern des KI-Rollouts. SEITE 11

Anlegen in China

Die steile Borsenrally ab September
in China ist verpufft. Doch die Hoff-
nung auf eine stiitzende Wirtschafts-
politik bleibt. Einige Unternehmen
sind wegen eines besseren Gewinn-
SEITE 19

ausblicks interessant.
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