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Was zahilt

Jugend vs. Erfahrung

Altersstruktur in den nationalen Fussballligen der Frauen,
gemessen an den gespielten Minuten
in der Saison 2023/24
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M&A

Ungebremst auf dem Vormarsch

Das «Mergers & Acquisitions 2025»
Forum im Park Hyatt Ziirich am

27. August bietet Einblicke in die umfas-
senden Neuerungen im M&A-Umfeld.
Nutzen Sie die Gelegenheit, sich iber
aktuelle Trends zu informieren und neue
Chancen fiir Ihr Unternehmen zu ent-
decken. Wir freuen uns auf Sie.

Vision Bank
Vision Finanzplatz Schweiz #24

Die Konferenz «Vision Bank #24» am

2. September in Ziirich stellt die Frage:
Wie gelingt Wachstum durch Wider-
standskraft? Diskutieren Sie mit fiihren-
den Experten Uber die Zukunft des
Finanzplatzes Schweiz - zwischen
Polykrise, Kundenzentrierung und Tech-
nologieoffenheit. Keynotes, Debatten
und Networking-Apéro erwarten Sie.

Health 2.025

Leistungen vernetzen, Zukunft sichern

Am 1. Oktober beleuchtet «Health
2.025» im GDI in Riischlikon zentrale
Fragen zur Zukunft des Gesundheits-
wesens. Diskutieren Sie mit Experten
Uber integrierte Versorgung, Digitalisie-
rung und Pravention. Nutzen Sie die
Gelegenheit, konkrete Losungen
kennenzulernen und sich zu vernetzen
- im Zentrum stehen Praxisbeispiele,
Austausch und Inspiration.

a
31 Informationen und
Anmeldung

Auf den letzten Driicker hat die Schweizer Fuss-

ball-Nati gegen Finnland den Ausgleichstreffer
zum 1:1 erzielt und sich in der Gruppe A den
zweiten Tabellenrang gesichert. Erstmals steht
sie damit im Viertelfinale einer Europameister-
schaft, auch wenn dort — wahrscheinlich in

Form der Spanierinnen - ein ausserst schwieri-
ger Brocken wartet.

Das gute Abschneiden der Schweizerinnen
am Heimturnier diirfte helfen, das Interesse am
Frauenfussball hierzulande weiter anzukurbeln.
Schon odfters hat sich gezeigt, dass Erfolge auf
der internationalen Ebene auch den nationalen
Ligen Aufwind verliehen. So verzeichnete etwa
die englische Women's Super League, nachdem
die «Lionesses» die Euro 2022 gewonnen hat-
ten, einen spiirbaren Popularitatsschub.

Das Niveau und der Stand der Professionali-
sierung weisen in den europdischen Fussball-
Frauenligen allerdings grosse Unterschiede auf.
Das zeigt sich laut den Analysten des CIES
Football Observatory etwa in der Altersstruktur:
In weniger kompetitiven Ligen schaffen es jiin-
gere, unerfahrene Spielerinnen friiher, sich in
den ersten Teams zu etablieren, was den Alters-
durchschnitt driickt. In starken Ligen wie Eng-
land, die iiber grosse finanzielle Moglichkeiten
verfiigen, ist es dagegen deutlich schwieriger,
als junge Spielerin unterzukommen.

Unter den analysierten Nationen, die auch an
der Euro 2025 teilnehmen, weist Finnland das
niedrigste Durchschnittsalter auf: Gemessen an
der Saison 2023/24 wurden in der Kansallinen
Liiga 85% der Spielminuten von Fussballerinnen
bis zu einem Alter von 25 absolviert. Auf der
anderen Seite des Spektrums bewegt sich die
englische FA Women's Super League: 57% der
Spielminuten wurden von Fussballerinnen im
Alter von 26 oder mehr abgeliefert. FH

Unternehmen kommen nicht nach Russland zuriick

MEINUNG Nach dem Ende der Sowjetunion stromten amerikanische und europaische Konzerne ins Land, brachten
Innovation und Know-how. Doch viele wurden schon vor dem Ausbruch des Ukrainekriegs enttduscht. THANE GUSTAFSON

ussische Regierungsvertreter ha-
Rben in den vergangenen Wochen

die Idee ventiliert, wonach westli-
che Unternehmen nach Beendigung des
Krieges in der Ukraine gerne wieder nach
Russland zuriickkehren konnen. Die
Trump-Regierung hat darauf mit Interesse
reagiert. Aber wie realistisch ist das?

Der griechische Philosoph Heraklit hat
einmal treffend festgestellt: «Niemand
steigt zweimal in denselben Fluss, denn es
ist nicht derselbe Fluss, und es ist nicht
derselbe Mensch.» Gleiches gilt auch fiir
Russland. In den 90ern, nach dem Zusam-
menbruch der Sowjetunion, stromten
westliche Unternehmen in das Land. In
den darauffolgenden 30 Jahren investier-
ten sie Hunderte Milliarden Dollar in
Russland und brachten nicht nur Kapital,
sondern auch Fachwissen und institutio-
nelle Verbindungen mit. In vielerlei Hin-
sicht trugen sie dazu bei, Russland in die
Weltwirtschaft zu integrieren.

Geschundene Konzerne

Dieses Verméchtnis ist weitgehend ausge-
16scht worden. Auf dem Papier sind noch
mehrere Tausend westliche Unternehmen
in Russland titig, aber bei den meisten
handelt es sich um wenig mehr als Brief-
kidsten oder Strohfirmen fiir russische
Unternehmen. Die wenigen verbliebenen
westlichen Unternehmen mit nennens-
werten Geschiftsaktivititen befinden sich
de facto in der Falle: Sie konnen entweder
nicht aus dem Markt aussteigen oder wer-
den unter Druck gesetzt, ihre Vermdogens-
werte - oft mit enormen Verlusten — an gut
vernetzte Russen zu verkaufen.
Infolgedessen sind die {iber drei Jahr-
zehnte miihsam aufgebaute Netzwerke
zerfallen. Die finanziellen Verbindungen
Russlands zum Westen sind grosstenteils
verschwunden, und westliche Sanktionen
belasten strategische Exporte wie Ol und

Erdgas. Der Handel mit Rohstoffen und
Technologien mit doppeltem Verwen-
dungszweck wird zwar {iber Drittvermitt-
ler fortgesetzt, aber es fehlt der einst vom
Westen bereitgestellte direkte Transfer von
Know-how, der oft erst der eigentliche
Motor der Wertschopfung war.

«Der Krieg in der Ukraine
hat die russische Wirtschaft
in eine Lage gebracht,

die der Sowyjetzeit dhnelt.»

Aber selbst im Fall einer Beendigung
des Krieges in der Ukraine und einer Auf-
hebung der Sanktionen ist eine Riickkehr
westlicher Unternehmen hochst unwahr-
scheinlich. Russland ist nicht mehr «der-
selbe Fluss». Das wirtschaftliche Vakuum,
das westliche Unternehmen in den 90ern
und 2000ern nach sieben Jahrzehnten der
Isolation und Planwirtschaft in der ehe-
maligen Sowjetunion gefiillt haben, wurde
inzwischen von Russen eingenommen.

Heute prangen an den Biiros in Mos-
kau nicht mehr die Namen westlicher
Unternehmen, sondern die ihrer russi-
schen Ex-Partner, von denen viele im Wes-
ten ausgebildet wurden. Ausldndische
Banken wurden durch russische ersetzt,
ebenso wie Unternehmen aus allen ande-
ren Bereichen, vom Detailhandel bis hin
zu Online-Dienstleistungen. In diesen Be-
reichen funktioniert Russland wie eine
voll entwickelte Marktwirtschaft und ist
nicht mehr auf den Westen angewiesen.

Allerdings hat der Krieg in der Ukraine
die russische Wirtschaft in eine Lage ge-
bracht, die der Sowjetzeit Zhnelt. Ein auf-
gebldhter militdrisch-industrieller Kom-
plex geht einher mit chronischer Unterin-
vestition und Stagnation in vielen anderen

Bereichen. In mehreren Branchen, insbe-
sondere im verarbeitenden Gewerbe,
konnten westliche Fachkenntnisse, Tech-
nologien und Kapital nach wie vor eine
wichtige Rolle spielen.

Ein Paradebeispiel dafiir ist die Ol-
industrie. In den 90ern stromten westliche
Unternehmen in Scharen nach Russland
und brachten ein umfassendes Angebot
an Dienstleistungen rund um die Olfrde-
rung mit. Mit Kapital und modernen Ma-
nagementpraktiken trugen sie zur Wieder-
belebung der damals im Niedergang be-
findlichen olreichen Provinzen der Sow-
jetzeit bei und starteten im Rahmen von
Joint Ventures mit russischen Partnern
neue Projekte, die wegweisend fiir neue
Geschiftsmodelle waren.

Diese Entwicklung wird sich wahr-
scheinlich nicht wiederholen. Viele west-
liche Olkonzerne sind durch ihre friiheren
Vorstosse in Russland noch immer ange-
schlagen, und die globale Olindustrie fin-
det attraktivere Moglichkeiten in Regio-
nen mit reicheren Vorkommen und wirt-
schaftsfreundlicheren Regierungen. Vor
allem aber ist die Zukunft des Ols selbst
ungewiss, da grosse Energiekonzerne ver-
suchen, sich von traditionellen fossilen
Brennstoffen weg und hin zu Petrochemi-
kalien und erneuerbaren Energien zu di-
versifizieren. In dieser sich abzeichnenden
neuen Lage hat Russland wenig zu bieten.

Schlechtes China-Geschift

Ein weiteres Beispiel ist der Automobil-
und Transportsektor. Auch hier dridngten
westliche Hersteller mit ehrgeizigen Pli-
nen zur Modernisierung der veralteten In-
dustrie aus der Sowjetzeit nach Russland.
Seit 2022 haben jedoch all diese Unterneh-
men Russland verlassen - viele davon mit
erheblichen Verlusten - und eine Riick-
kehr ist unwahrscheinlich. Die westliche
Transportindustrie befindet sich in einem

tiefgreifenden Wandel. Angesichts der
Umstellung auf Elektrofahrzeuge und
Hochgeschwindigkeitsziige haben die
meisten Unternehmen weder Lust noch
die Mittel fiir ein Russland-Abenteuer.

Dann ist da noch China. Angesichts des
nachlassenden = Wirtschaftswachstums
verstdrken chinesische Unternehmen ihre
Exporte, insbesondere nach Russland. An-
statt jedoch zu investieren oder Technolo-
gietransfers zu fordern, bevorzugen sie
den Versand von Fertigprodukten.

Ahnlich verhalten sich chinesische
Banken, die mit ihrem Kapital vorsichtig
umgehen. Die sogenannte Yuanisierung
der russischen Wirtschaft (im Rahmen
dessen der Renminbi den Dollar und den
Euro verdrdngt) hat sich fiir Russland als
schlechtes Geschift erwiesen, da China —
getrieben von innenpolitischen Prioritdten
- seine Wihrung aktiv abwertet.

In der Praxis hat sich die viel geprie-
sene «grenzenlose Partnerschaft» Russ-
lands mit China als unzureichender Er-
satz fiir die abgebrochenen Finanzbezie-
hungen zum Westen erwiesen.

Vor diesem Hintergrund ist es leicht
nachvollziehbar, warum Russland eine
Charmeoffensive starten mochte, um
westliche Unternehmen und Investitio-
nen zuriickzugewinnen. Allerdings ist es
unwahrscheinlich, dass der Westen mit
dhnlich missionarischem Eifer wie vor 30
Jahren reagieren wird. Die einst durch den
Zusammenbruch der sowjetischen Wirt-
schaft entstandenen Nischen sind inzwi-
schen von Russen besetzt, und westliche
Unternehmen suchen aufgrund ihrer bit-
teren Erfahrungen in der Vergangenheit
anderswo nach Moglichkeiten. Es ist nicht
mehr dasselbe Russland — und auch nicht
mehr derselbe Westen.

Georgetown University.
Copyright: Project Syndicate.

China, der Papiertiger

MEINUNG Das kommunistische Regime und ein Grossteil der Welt sehen in der Volksrepublik die neue Supermacht.
Doch die Kriege in der Ukraine und in Nahost zeigen: Vieles am Gehabe Pekings ist nur Show. urs SCHOETTLI, Tokio

Russland, China, Iran und Nordkorea zdhlen, will

der Welt weismachen, dass liberale Demokratie
und Rechtsstaatlichkeit ein Auslaufmodell seien. Im
Ernstfall zeigt sich indessen, dass es mit dieser Solidari-
tit nicht weit her ist. Einzig Nordkorea steht Russland
mit grosseren Truppenkontingenten zur Seite, wihrend
im Falle des Irans sowohl Moskau als auch Peking es bei
verbaler Unterstiitzung bewenden lassen.

Im Falle Chinas hat die offenkundige Zuriickhaltung
geopolitische, aber auch handfeste militdrische Griinde.
Hinzu kommt ein tiichtiger Schuss Misstrauen, das sei-
nen Grund in einer langen Geschichte
hat. Schliesslich liegt der letzte milit4-
rische Konflikt zwischen Russland
und China erst ein halbes Jahrhun-
dert zuriick, und die beiden haben
eine gemeinsame, 4300 Kilometer
lange Landgrenze.

Im Falle des Irans liegt Chinas
Schwiche bei der Verletzlichkeit sei-
ner Lieferketten. Der Engpass bei der
Strasse von Hormus bedroht nicht nur
massiv Chinas Erdolversorgung, die
zu 50% aus der Grossregion des Persi-
schen Golfs stammt. Er gefahrdet auch

E ine Allianz von autoritdren Regimes, zu der sich

«Peking sieht keinen

fithrte, wusste um die interne wie die externe Verletz-
lichkeit des neuen China.

Die heutige Fiithrung unter Xi Jinping, der mit seinem
«chinesischen Traum» grosse Ambitionen hegt, tut
gut daran, bei der Expansion der chinesischen Prisenz
rund um den Erdball die Gefahr der «imperialen Uber-
dehnung» nicht zu unterschitzen. So scheinbar un-
erschiitterliche Imperien wie einst das britische lehren,
wie fatal es sein kann, wenn man grenzenlose territo-
riale Ambitionen hat.

In der Retrospektive 1&sst sich unschwer erkennen,
dass das weltgeschichtliche Zwischenspiel der westlich
gepréagten Globalisierung auch das
goldene Zeitalter Chinas gewesen
ist. Die Volksrepublik trat mit mass-
geblicher Unterstiitzung des Wes-
tens der Welthandelsorganisation
WTO bei, in den wichtigen westli-
chen Vorstandsetagen herrschte
China-Enthusiasmus, und der Main-
stream der Okonomen schwelgte in
den Aussichten einer perfekten Er-
gianzung zwischen den Interessen
des Gros der westlichen Konsumen-
ten und dem Optimismus iiber Chi-
nas Wandel durch Handel.

das bilaterale Handelsvolumen Chinas Es sollte indessen mit dem Aus-
mit dem Nahen Osten, das mit iber  Wert darin. Teheran bruch des Kriegs in der Ukraine alles
500 Mrd. $ ein wichtiger Schwerpunkt ’ ganz anders kommen. Ein konven-
in der chinesischen «Beltand RoadIn-  UNd Moskau Lur tioneller Grabenkrieg, den es in

itiative» ist.

Niemand wird Dbestreiten, dass
China seit dem Beginn der sozio-tko-
nomischen Modernisierung kriftig
aufgeriistet hat. Seine bemerkenswerte militdrische Er-
starkung ist die Folge einer ausserordentlichen Kumula-
tion von langjdhrigem, sehr hohem Wirtschaftswachs-
tum, gewaltiger quantitativer und qualitativer Aufriis-
tung und umfassendem technologischen Fortschritt.

Quantenspriinge und Verletzlichkeiten

China ist heute so stark wie nie zuvor in seiner viel-
tausendjdhrigen Geschichte. All dies berechtigt zu sei-
ner Einstufung als Supermacht des 21. Jahrhunderts.
Doch Peking macht derzeit auch die Erfahrung, die
alle Grossreiche der Weltgeschichte iiber kurz oder lang
haben machen miissen. Mit dem Wachstum und auch
den Quantenspriingen in der Entwicklung gehen neue
Verletzlichkeiten einher.

Es gehort zu den staatsmédnnischen Qualititen des
grossen Reformers Deng Xiaoping, dass er seine Lands-
leute ermahnte, bei allem berechtigten Stolz auf die neu
gewonnene nationale Stirke bescheiden zu bleiben und
nicht voreilig aufzutrumpfen. Deng, der sein Land aus
dem von Mao Zedong verursachten Morast heraus-

Hilfe zu kommen.»

Europa seit dem Ende des Zweiten
Weltkriegs nicht mehr gegeben hatte
und den man nach dem Ende des
Kalten Kriegs als unwahrscheinlich
betrachtet hatte, hielt seinen neuerlichen Einzug. Inzwi-
schen kommen die Instrumente des Kriegs und der Ak-
tivierung von militdrischen Konflikten auch in anderen
Weltgegenden wieder vermehrt zur Anwendung.

Im Nahen Osten und auf dem indischen Sub-
kontinent waren intensive Kurzkriege zu verzeichnen.
Uber allem schwebt die permanente, ernstzuneh-
mende Drohung Chinas, die «abtriinnige Provinz» Tai-
wan mit Gewalt ins Grossreich zuriickzuholen. Jeden-
falls ist die Welt ein viel ungemiitlicherer Ort geworden,
und dies spiegelt sich auch in Chinas und der West-
michte Verhalten zueinander.

Mit den USA gleichziehen

Insbesondere unter der Fiihrung von Prisident Xi Jin-
ping hat China seine militdrische Aufriistung beschleu-
nigt, in der Erkenntnis, dass wirtschaftliche Stidrke und
Soft Power allein nicht ausreichen, um den Weltmacht-
status abzusichern. China will sich nicht mit der Rolle
der Werkstitte der Welt begniigen, sondern mit der Mi-
litdirmacht der USA gleichziehen.

Trump geht es nicht um Handel

MEINUNG Die neuen US-Importzélle insbesondere gegen brasilianische Waren zeigen

abermals, wie der US-Prasident personliche Interessen verfolgt. VALENTIN ADE

Dies bedingt eine kréftige Aufbesserung des Ausbil-
dungsstands der Truppe, eine massive Aufwertung von
Ausriistung und Technologie sowie eine Aufstockung
der Kriegsmarine. Bei Letzterer hat China per Schiffs-
zahl bemessen bereits die USA iiberrundet und Platz
eins der Welt errungen.

Es ist nur logisch, dass der Westen, allen voran die
USA, die nicht nur im Atlantik, sondern auch im Pazi-
fik traditionell die Fiihrungsrolle beanspruchen, mit
Alarm auf die chinesische strategische Vorgabe reagie-
ren und nun plétzlich auch Chinas gewaltige Wirt-
schaftsmacht im Spektrum eines kiinftigen Ringens um
die Fiihrungsposition sehen.

Geopolitische Achillesfersen

Vor diesem Hintergrund stellt sich die Frage, ob es ge-
rechtfertigt sein kann, China angesichts seiner militdri-
schen Absenz in Ukraine und im Nahen Osten als
Papiertiger zu bezeichnen. Ist die Tatsache, dass Peking
Moskau und Teheran, mit denen es Freundschaftsver-
trdge eingegangen ist, nicht militdrisch unter die Arme
greift, nicht ein Zeichen der Schwiche? Inwiefern sind
die Drohungen an die Adresse von Taipeh, das China als
Handlanger der USA sieht, bloss hohle Gesten?

Die Antwort findet sich in den strukturellen Schwi-
chen des chinesischen Einparteienregimes. Zusammen
mit einer turbulenten Geschichte, die reich an selbst-
und fremdverschuldeten Zisuren ist, bedeutet dies, dass
fiir China ganz besonders die Regel gilt, wonach der Ver-
lauf eines Kriegs schwer zu berechnen ist.

Die Fiihrung in Peking muss sehr griindlich die
Folgen eines eventuellen Kriegsentscheids bedenken. Es
ist dies gerade bei einer so delikaten Angelegenheit wie
dem Streit um die Insel Taiwan zu beachten. Es ist nicht
nur mit enormen wirtschaftlichen Verwerfungen zu
rechnen, die vor allem auch die siidlichen und siid-
ostlichen Kiistenregionen von Festlandchina mit ihren
hoch entwickelten Industriegebieten treffen wiirden.
Auch wiirde wieder das uralte Ubel, dass ndmlich
Chinesen gegen Chinesen kdmpfen, mit unabsehbaren
Konsequenzen zutage treten.

Offensichtlich hat man in Peking den richtigen
Schluss gezogen, dass es nicht wert ist, den Regimen in
Teheran und Moskau zur Hilfe zu kommen. Aller ein-
driicklichen militdrischen Aufriistung zum Trotz muss
China auch seine geopolitischen Achillesfersen in Rech-
nung stellen. Fern gelegene Krisenherde sind auch fiir
die moderne chinesische Hochseeflotte nicht mit der
Kampfstirke zu bewiltigen, iiber die die USA mit einer
beeindruckenden Tradition der grossflichigen mariti-
men Operationsfahigkeit verfiigen. Da ist fiir Ebenbiir-
tigkeit noch ein langer Weg zuriickzulegen.

Urs Schoettli ist freier Journalist und unabhdngiger
Asienberater mit Sitz in Tokio.

Die Erkldrung dafiir, wie Donald Trump
Zolle bemisst, war von Anfang an hanebii-
chen. Der US-Priésident zieht das Handels-
bilanzdefizit heran: Exportiert ein Land
mehr Waren in die USA, als es von dort
bezieht, bekommen diese Waren gemiss
besagter Differenz eine Strafabgabe bei
Einfuhr aufgebrummt.

So einfach, so falsch - denn ein Han-
delsbilanzdefizit bedeutet noch lang nicht
automatisch, wie Trump behauptet, dass
jemand «abgezockt» wird. Der internatio-
nale Austausch von Waren, Dienstleistun-
gen und Ideen - gemeinhin als Globalisie-
rung bekannt - ist kein Nullsummenspiel.
Aber zumindest war die Bemessung ir-
gendwo nachvollziehbar und auf den
Handel zwischen Staaten beschrinkt.

Diese Woche aber liess Trump die
Maske vollends fallen. Nicht nur sind die
neuen Zolle, die der US-Président via
blaue Briefe an mittlerweile iiber zwanzig
Linder fiir den 1. August angedroht hat,
nun vollig ohne Grundlage. Im Falle Bra-
siliens zeigt sich nun sogar: Es geht Trump
gar nicht um Handel; seine Zollorgie ist
zu einem reinen machtpolitischen Druck-
mittel verkommen.

Gegen Brics und fiir Jair

Brasilianische Waren bekamen iiber einen
«Liebesbrief» aus Washington einen US-
Importzoll von 50% verpasst. Dabei haben
die USA mit dem siidamerikanischen
Land gar kein Handelsbilanzdefizit. 2024

importierte Brasilien nach eigenen Anga-
ben der US-Regierung amerikanische Wa-
ren im Wert von rund 44 Mrd. $. Die US-
Importe aus Brasilien lagen dagegen bei
rund 42 Mrd. $. Nach Trumps Logik
miisste also Brasilien gegeniiber US-Wa-
ren Zolle verhdngen.

Den wahren Grund fiir den drakoni-
schen Satz verhehlt Trump nicht. Zum
einen missfillt ihm die Rolle Brasiliens im
Staatenbund der grossen Schwellenldnder
Brics, wo es zusammen u.a. mit China,
Russland und dem Iran - eher erfolglos -
versucht, eine Front gegen den Westen zu

«Der US-Prdsident nimmt’s
personlich, hat er doch selbst
einst einen Sturm aufs US-
Parlament angestachelt.»

bilden. So weit liesse sich dieser Schritt
noch als geostrategischer Zug begriinden.
Auch als Signal gegeniiber insbesondere
Indien, das Teil der Brics ist, von Trump
und dem Westen als grosste Demokratie
der Welt aber hoch umworben wird.
Doch Trump will zudem explizit dem
brasilianischen Ex-Prisidenten Jair Bol-
sonaro unter die Arme greifen. Gegen
den rechtspopulistischen Buddy Trumps
l4uft ein Strafverfahren, weil er nach sei-
ner Abwahl einen Putschversuch gegen

die Regierung seines Nachfolgers Luiz
In4cio Lula da Silva anzettelte. «Das ist
eine Hexenjagd, die SOFORT! enden
sollte», schreibt Trump. Lula soll offen-
bar mit dem Zollhammer zur Einstel-
lung des Verfahrens gegen seinen Vor-
ginger gedriangt werden.

Weisses Haus statt Zuchthaus

Der US-Président diirfte diesen Teil der
Geschichte sehr personlich nehmen, sta-
chelte er doch nach seiner Abwahl Anfang
2021 den Sturm eines bewaffneten Mobs
auf das US-Parlament an, wihrend die
Abgeordneten darin damit beschéftigt wa-
ren, die Wahl Joe Bidens zu zertifizieren.
Wire Trump 2024 die Wiederwahl miss-
lungen, er hitte sich dieses Jahr vor Ge-
richt fiir seine Tat und weitere Versuche
der Wahlmanipulation verantworten miis-
sen — mit der Aussicht auf eine langjdhrige
Gefédngnisstrafe. Das Weisse Haus als
Fluchtort vor dem Zuchthaus.

So diirfte diese Woche abermals klar
geworden sein, dass Trump jedes Mittel
zum Erreichen personlicher Ziele recht ist
- und wenn es die Mittel sind, die der ge-
samte Machtapparat der US-Regierung zu
bieten hat. Die Amerikaner derweil diirf-
ten — sollte der 50%-Zoll wirklich Bestand
haben - Trumps Machttrip bald beim
Friihstiick zu spiiren bekommen. Brasi-
lien ist nd@mlich der grosste Lieferant der
USA von Kaffeebohnen, die sich so bald
empfindlich verteuern diirften.

Es ist eine interessante Vorstellung: UBS
konnte ihr US-Geschift verkaufen und
das freigesetzte Kapital den Aktiondren
zukommen lassen. Mit Spekulation auf
dieses Szenario sind einige Geldmanager
neu in die Aktien der Schweizer Gross-
bank eingestiegen. Natiirlich kann man
mit diesem Argument eine Position auf-
bauen, grundsitzlich gehoren die Titel
des grossten Verwalters privater Vermo-
gen ins Portfolio — erst recht nach der
Ubernahme von Credit Suisse, selbst
einst Hort immenser Kapitalien der Be-
tuchten dieser Welt.

Doch man sollte nicht enttduscht sein,
wenn UBS im Land der unbegrenzten
Moglichkeiten noch lange prisent sein
wird. Auf dem gesamten amerikanischen
Kontinent (Nord und Siid) erwirtschaftet
sie rund die Hilfte ihres Ertrags. Der Lo-
wenanteil davon diirfte aus den USA
stammen, dem Ort mit den mit Abstand
reichsten Menschen der Welt — und das
wird wohl noch lange so bleiben.

Das Land mit dem potentesten Kapi-
talmarkt, den grossten Borsen, den fiih-
renden Tech-Unternehmen mit ihrem In-
novationsmekka Silicon Valley wird noch
viele Millionédre und Milliardédre hervor-
bringen. Nicht zuletzt wollen viele Men-
schen - und vor allem die Betuchten —
weiterhin in den USA prisent sein, auch
wenn US-Prisident Donald Trump alles
zu tun scheint, um sein Land fiir ausldn-
dische Besucher unattraktiv zu machen.

Miami gilt seit Jahrzehnten als Ein-
fallstor fiir Lateinamerikaner in die USA,
ob mit oder ohne Geld. An der Westkiiste

Eigenmietwert
muss weg

Drei Mal ist die Ab-
schaffung bereits an
der Urne gescheitert.
Erste Umfragen zei-
gen, dass es auch am
Abstimmungs-
wochenende vom

28. September wie-
der sehr knapp wer-
den diirfte. Fiir mich
ist klar: Dass fiktives
Einkommen einfach
S0 zum normalen
Einkommen hinzuge-
rechnet wird, ist ein
Unding. Schulden zu
machen, sollte nicht
vom Staat gefordert
werden.

Ein Argument,
das immer wieder
ins Feld gefiihrt VANGCHWANBE
wird, ist der Weg: Chefredaktor
fall von Steuer- zum Thema
einnahmen fiir Eigenmietwert
Kantone und Ge-
meinden wegen

der Abschaffung. Erstens darf man
eine Ungerechtigkeit nicht damit
rechtfertigen, dass andernfalls Geld in
der Kasse fehlt, und zweitens gibt es
Berechnungen, die zeigen, dass die
Kasse dank einem stirkeren Immobi-
lienmarkt (hdhere Nachfrage) durch
Einnahmen mit der Grundstiick-
gewinnsteuer gut gefiillt bleibt.

Weiter wird befiirchtet, das Hypothe-
karvolumen konne insgesamt weni-
ger stark wachsen, was die Banken
treffen wiirde. Das mag sein. Doch
wer dann behauptet, dadurch wiirden
die Hypotheken fiir alle teurer, der
verbreitet Fake News. Die Hypozinsen
hingen nicht am Eigenmietwert.

In der Abstimmung am meisten
ziehen diirfte das Argument, Mieter
wiirden durch die Abschaffung
benachteiligt. Auch hier nur zur Klar-
heit: Einen direkten Nachteil fiir
Mieter gibt es dabei nicht. Fiir viele,
die den Traum vom Eigenheim bisher
fiir unrealistisch befanden, wiirde die
Abschaffung gar die Tiir zum Immobi-
lienbesitz 6ffnen. Dennoch befiirchte
ich, dass die Diskussion hier so emo-
tional gefiihrt wird, dass die Vorlage
an der Urne abermals scheitern wird.

9 ° ° . ] °
UBS’ Abstieg in die zweite Liga
MEINUNG Investoren spekulieren auf einen Riickzug der Bank
aus Amerika. Es ware ein kreuzfalscher Schritt.

sind seit jeher Menschen asiatischer Her-
kunft stark vertreten. Als weltfiihrender
Vermogensverwalter den Fussabdruck in
den USA mutwillig aufzugeben, wire
ein freiwilliger Abstieg in die zweite
Liga und kdme damit geschiftsschadi-
gendem Verhalten gleich.

Die Uberlegung hinter einem solchen
vermuteten Schritt von UBS ist, dass sie
Kapital braucht, um den drohenden Zu-
satzpuffer von bis zu 26 Mrd. $ aufzu-
bauen, den der Bundesrat zuhanden des
Parlaments vorgeschlagen hat. Doch zum
einen sind definitive Entscheide hier
noch gar nicht gefallen, und zum ande-
ren wiirde selbst die bundesrétliche Ma-
ximalforderung keinen akuten Kapital-
notstand bei UBS auslosen, der einen
solch drastischen Schritt des Manage-
ments rechtfertigen wiirde.

Klar, das Geschift mit den Reichen in
Amerika ist ein anderes, weil teureres.
Banken partnern hier oft mit kleineren,
teilunabhédngigen Vermogensverwaltern,
die die Hoheit iiber die Kundenbeziehun-
gen haben und so auch ein grosseres
Stiick vom Kuchen abbekommen. Doch
die Gegebenheiten sind fiir alle dieselben
- auch fiir die US-Konkurrenz von UBS.

Hingegen kann die Schweizer Gross-
bank als ausgewiesene Expertin in der
weltweiten Verwaltung von Vermogen
punkten, nicht zuletzt gegeniiber US-
Biirgern, die seit Trumps Antritt ihr
Geld verstdrkt in der Sicherheit des
Frankens wissen wollen. Ein zusétzliches
Kapitalpolster kann da sogar als weiterer
Anziehungspunkt wirken. VA



