
Unter den Linden
Die Blätter der Bäume fallen
Die herrlichen Linden entlang,
In allen Farben und Formen
Bestreut ist der reizende Gang.

Ihr Blätter und Bäume und Menschen,
Verschieden an Farbe so sehr:
Ein Windstoss weht alles zusammen,
Man merkt keinen Unterschied mehr!
Friederike Kempner

Hören Sie in rund 15 Minuten, was unsere Korrespondentinnen und Redaktoren bewegt:
Geschichten aus aller Welt, fundiert analysiert und auf den Punkt gebracht.

«NZZ Akzent» – Ihr täglicher Podcast der NZZ.

Hier kostenlos hören:

«NZZ Akzent» – täglich ein Stück Welt erleben

Immer

montags
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samstags

BESTATTUNGEN UND BEISETZUNGEN

Stadthaus, Stadthausquai 17, 8001 Zürich
Telefon 044 412 40 00
www.stadt-zuerich.ch/bestattungsamt

Freitag, den 20. Februar 2026
Eisenhut geb. Peier, Roswitha Klara, Jg. 1947,
von Küsnacht ZH, Wald AR, Gattin des Eisenhut,
Walter, 8046 Zürich, Georg-Kempf-Strasse 53. –
13.30 Uhr Urnenbeisetzung im Friedhof Affoltern.

Hunter geb. Johnson, Pamela Mary, Jg. 1948,
von Zürich, Gattin des Hunter, Francis John, 8008

Zürich, Rückgasse 5. – 15.00 Uhr Urnenbeiset-
zung im Friedhof Fluntern, anschliessend
Abdankung in der Friedhofkapelle Fluntern.

Meyer, Bettina Margaretha, Jg. 1978,
von Zürich und Luzern, 8003 Zürich, Bremgartner-
strasse 56. – 14.30 Uhr Trauerfeier in der ref.
Kirche Neumünster.

Widmer, Alfred, Jg. 1940, von Zürich und Gisikon
LU, verwitwet von Widmer geb. Kappeler, Frieda,
8045 Zürich, Frauentalweg 95. – 13.30 Uhr
Urnenbeisetzung im Friedhof Üetliberg,
anschliessend Abdankung in der Friedhofkapelle
Üetliberg.

Winghart-Sawetwong, Anton Josef, Jg. 1947,
von Deutschland, Gatte der Winghart geb.
Sawetwong, U-Rai, 8038 Zürich, Morgental-
strasse 30. – 11.00 Uhr Trauerfeier in der
röm.-kath. Kirche St. Franziskus.

Montag, den 23. Februar 2026
Marruncheddu, Angelo Giovanni, Jg. 1936,
von Italien, verwitwet von Marruncheddu geb.
Saletti, Maria Grazia, 8051 Zürich, Helen-Keller-
Strasse 12. – 9.00 Uhr Urnenbeisetzung
im Friedhof Schwandenholz.

Reisen Jubiläumsreise Venedig –
Kultur, Genuss und Stil in
Vollendung

Buchung und Information:
+41 91 756 69 89
reisen@nzz.ch,
reisen.nzz.ch

Reisepartner:
Mondial Tours MT SA

Tauchen Sie ein in die faszinierende Welt venezianischer
Paläste bei exklusiven Führungen durch den prachtvollen
«Palazzo Nani Bernardo» und den legendären Dogenpa-
last. Diese Reise ist eine Einladung, Venedig nicht nur zu
sehen, sondern zu spüren.

Stille Schätze und lebendige Eleganz
Bei einem Rundgang durch die Lagunenstadt führen
verwinkelte Gassen und schmale Kanäle zu berühmten
Plätzen und Kunstwerken. Erster Höhepunkt ist der
Besuch des «Palazzo Nani Bernardo». Das elegante Ge-
bäude aus dem 16. Jahrhundert besitzt einen Garten
mit jahrhundertealten Pflanzen und der höchsten Palme
der Stadt. Anschliessend heisst Sie der Showroom von
Fortuny willkommen, wo handwerkliche Meisterschaft
und moderne Einflüsse eine Interpretation venezianischer
Lebenskunst formen.

Im Klang leiser Stimmen
In den Giardini Pubblici besuchen Sie die nationalen
Pavillons der Biennale und widmen sich besonders dem
Schweizer Beitrag. Unter dem Titel «In Minor Keys» rückt
die Ausstellung Geschichten und Emotionen ins Licht,
die sonst oft ungehört bleiben. Ein exklusiver Besuch der
Peggy Guggenheim Collection eröffnet mit Werken von
Picasso, Mondrian und Kandinsky Perspektiven auf die
Moderne und ergänzt Ihre Begegnung mit der zeitgenös-
sischen Kunstszzene Venedigs.

Architektonische Poesie im Herzen Venedigs
Carlo Scarpas Olivetti-Räume eröffnen Ihnen eine Welt
aus präziser Geometrie und feinsten Materialien. Metall,
Holz und Glas formen ein harmonisches Gefüge, in dem
jede Linie Ruhe ausstrahlt. Der «Palazzo Fortuny» emp-
fängt Sie mit lichtvollen Räumen und einem faszinie-
renden Spiel aus Texturen und Kunst. Zum Abschluss
entdecken Sie den Dogenpalast in seiner prunkvollen
Vielfalt.

Datum:
26. Bis 30.Oktober 2026

Teilnehmer/innen:
max. 25 Personen

Preis: Fr. 3890.–
(EZ-Zuschlag Fr. 1200.–)
Ermässigung bei
Eigenan-/abreise Fr. 250.–

Unterkunft: 5-Sterne-Hotel
«Gabrielli Sandwirth»

Ihre Begleitung:
Nicoletta Bertin

Mit grosser Leidenschaft zeigt sie
Ihnen weltbekannte Sehenswür-
digkeiten und manch versteckte
Ecke dieser bezaubernden Stadt.
Gerne lässt Nicoletta Bertin Sie
auch an ihrem umfangreichen
Wissen zur Kultur- und Musikszene
Oberitaliens teilhaben.
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Der Bundesrat
will Trumps Druck trotzen
Ab 15 Millionen Franken Jahresumsatz soll es Rabatte auf Medikamente geben

HANSUELI SCHÖCHLI

Was für die einen Umsätze sind, sind
für die anderen Kosten. Das ist der
Kern des ewigen Streits um die Schwei-
zer Medikamentenpreise. Bei den über
3000 Medikamenten, die von der obli-
gatorischen Krankenpflegeversiche-
rung (OKP) bezahlt werden, reguliert
der Bund die Preise. Er macht dies
zum einen auf Basis von Preisverglei-
chen mit demAusland.Zum andern be-
urteilt er den Nutzen der Medikamente
imVergleich zu alternativen Präparaten.

2024 beliefen sich die Kosten der
OKP für Medikamente auf rund
9,2 Milliarden Franken. Das machte
22 Prozent der OKP-Gesamtkosten
aus. Das Parlament hat 2025 im Rah-
men eines Pakets zur Kostendämp-
fung Massnahmen zur Regulierung der
Medikamentenpreise beschlossen.

Einige der Beschlüsse sind im Sinn
der Pharmaproduzenten. So können bei
grossem medizinischem Bedarf Medi-
kamente künftig schon vor der defini-
tiven Zulassung vergütet werden. Bei
relativ tiefpreisigen Heilmitteln soll
zudem das Bundesamt für Gesundheit
(BAG) die Preise nicht mehr alle drei
Jahre auf ihre Wirtschaftlichkeit über-
prüfen müssen.Und bei der Festlegung
der Medikamentenpreise soll künftig
der medizinische Nutzen der Präparate
eine grössere Rolle spielen.

15 bis 40 Prozent billiger

Für den grössten Lärm sorgt jeneMass-
nahme im Paket, die eine erhebliche
Kostensenkung verspricht: Rabatte
bei den umsatzstärksten Medikamen-
ten. Die Grundidee: Ab einem gewis-
sen Umsatz haben die Produzenten ihre
Fixkosten hereingespielt, und die Ren-
tabilität nimmt stark zu – einTeil davon
soll an die Versicherten zurückfliessen.

Die Ausgestaltung des Rabatt-
modells überliess das Parlament dem
Bundesrat. Dieser hat nun die Umset-
zung der neuen Gesetzesbestimmun-
gen via Verordnung in die Vernehm-
lassung geschickt. Laut dem Verord-
nungsentwurf sind für Medikamente
ab einem Jahresumsatz von 15 Millio-
nen Franken Rabatte von bis zu 40 Pro-
zent vorgesehen.

Gemäss dem BAG ist grundsätzlich
auf Umsatzteile über 15Millionen Fran-
ken ein Rabatt von 15 Prozent geplant.
Auf Verkäufen über 20 Millionen Um-
satz steigt der Rabatt auf 17 Prozent,
und dann je zusätzliche 5 Millionen
Umsatz um weitere 2 Prozentpunkte.

Mit dieser Kadenz wäre auf Umsätzen
über 80 Millionen Franken der Maxi-
malrabatt von 40 Prozent erreicht.

Betroffen wären laut BAG etwa
80 bis 100 Medikamente – vor allem
patentgeschützte Originalpräparate.
Kein Rabattmodell ist für Generika
vorgesehen, obwohl das Gesetz Gene-
rika nicht ausdrücklich ausgenom-
men hat. Generika müssen für dieAuf-
nahme in die Liste der kassenpflichti-
gen Medikamente ohnehin günstiger
sein als die entsprechenden Original-
präparate.Deshalb entspräche der Ein-
bezug in das Rabattmodell laut BAG
einer doppelten Rabattierung.

Gemäss dem jüngstenArzneimittel-
Report der Krankenkasse Helsana
brachte es 2024 das umsatzstärkste
Medikament in der Schweiz auf gut
180 Millionen Franken. Die Nummer
20 erreichte einen Umsatz von knapp
60 Millionen. Die fünf kostenträchtigs-
ten Einsatzgebiete derHeilmittel waren
die Unterdrückung des Immunsystems,
Krebsbehandlung, Diabetes, Augenbe-
handlung und Blutverdünnung.

Die 80 bis 100 umsatzstärkstenMedi-
kamente machen zusammen laut BAG
mehr als einen Drittel der gesamten
Medikamentenkosten in der OKP aus.
Es geht um ein geschätztesVolumen von
3 bis 3,5 Milliarden Franken pro Jahr.
Das BAG rechnet mit Einsparungen
für die Krankenkassen mit dem vorge-
schlagenen Rabattmodell von etwa 350
Millionen Franken. Das entspräche un-
gefähr einem Prämienprozent.

In der Vernehmlassung werden die
Vorschläge einiges zu reden geben.Der
Pharmaverband Interpharma hat am
Donnerstag schon einenVorgeschmack
geliefert.Eine Kernkritik:Der Bundes-
rat foutiere sich um das radikal verän-
derte Umfeld.Die Schweiz wird künftig
eines der Referenzländer im geplanten
Auslandspreisvergleich der USA sein –
dem wichtigsten Absatzmarkt mit
etwa 40 Prozent des Weltmarktvolu-
mens. Laut Interpharma könnten künf-
tig Hersteller bei tiefem Preisniveau in
der Schweiz innovative Produkte hier
verspätet oder gar nicht mehr einfüh-
ren. Dies, um keine Preissenkungen im
Hauptabsatzmarkt USA zu riskieren.

Der Preisvergleich der USA wird
voraussichtlich auf Netto-Fabrikabgabe-
preisen beruhen und eine Kaufkraft-
oder Wirtschaftskraftbereinigung ent-
halten. Betroffen sind die staatlichen
Programme von Medicare und Medic-
aid. Die von der Regierung Trump vie-
len Pharmakonzernen, darunter Novar-
tis und Roche, aufgezwungenen Verein-

barungen könnten auch Preise im pri-
vaten Markt abdecken. Doch Klarheit
dazu gibt es nicht.

Je nach Ausgestaltung der USA-Re-
geln könnte der Einfluss der Schweizer
Preise auf amerikanische Preise gross
oder nur marginal sein. Wann dies kla-
rer wird, ist noch offen.

Neue Erpressung möglich

Teure Medikamente werden oft zuerst
in den USA eingeführt. In diesen Fällen
wäre für die Amerikaner erst bei spä-
teren Überprüfungen ein Auslandpreis-
vergleich möglich. Das Schweizer Preis-
niveau ist laut Studien eines der höchs-
ten in Europa. Aber kaufkraftbereinigt
sind die patentgeschützten Medika-
mente (im Gegensatz zu den Generika)
gemäss dem jüngsten Schweizer Ver-
gleich relativ günstig. Doch wegen vie-
ler vertraulicher Rabatte sind solche
Vergleiche nicht schlüssig.

Laut Daten des Ländervereins
OECD gibt die Schweiz kaufkraft-
bereinigt hinter den USA undDeutsch-
land weltweit pro Einwohner am dritt-
meisten für Medikamente aus. Gemäss
Interpharma ändert sich aber das Bild,
wenn man nur die patentgeschützten
Medikamente betrachtet: Da gebe die
Schweiz gemessen an der Wirtschafts-
grösse relativ wenig aus.

Die Pharmapreise könnten auch
in den laufenden Verhandlungen zwi-
schen den USA und der Schweiz über
einen «Zoll-Deal» eine Rolle spielen.
In der gemeinsamenAbsichtserklärung
der beiden Länder vom November war
dies kein Thema, doch das muss nicht
viel heissen.Die RegierungTrump liess
jedenfalls verlauten, dass sie die Euro-
päer mit dem Zollhammer zu höhe-
ren Pharmapreisen zwingen will – da-
mit die Pharmakonzerne eher tiefere
Preise in den USA verkraften können.
Ob einVertrag mit solchem Inhalt eine
Referendumsabstimmung überstehen
könnte, ist indes höchst zweifelhaft.

Ein weiterer Faktor ist die von den
Bundesräten Parmelin und Baume-
Schneider im Januar eingesetzte Exper-
tengruppe. Diese soll bis Ende Jahr
Empfehlungen zur Verbesserung des
Pharmastandorts Schweiz abgeben.
Bis dann sollte der Bundesrat laut
Interpharma mit seinen Entscheiden
zu den Medikamentenpreisen warten.
Die Parole des Bundesrats dazu: Emp-
fehlungen der Experten zum Kosten-
dämpfungspaket könnten auch «wäh-
rend oder nach derVernehmlassung be-
rücksichtigt werden».

An der Börse macht sich
KI-Verunsicherung breit
Der Ausverkauf bei Tech-Aktien verlangsamt sich – doch
die Angst vor den Folgen der riesigen Investitionen bleibt

EFLAMM MORDRELLE

Das blinde Vertrauen in die Verheis-
sungen der künstlichen Intelligenz
ist weg. An den Märkten löst das all-
gegenwärtige Akronym «KI» derzeit
vor allem Angst aus. Angst, weil Tech-
Konzerne wie Amazon oder Alphabet
ankündigten,weitere HunderteMilliar-
den Dollar in den Ausbau von Daten-
zentren zu investieren. Angst, weil
Sprachmodelle wie Claude in Minuten
KI-Agenten generieren, die die Arbeit
von Softwareingenieuren, Juristen oder
Projektmanagern überflüssig machen.

Ein Berührungspunkt mit KI war
für Aktien in den vergangenen drei
Jahren ein Garant für steigende Kurse.
Nicht nur für vermeintliche Gewinner
der KI-Revolution wie Nvidia, Meta
oder Microsoft. KI trieb den gesamten
Aktienmarkt an. Damit scheint vorerst
Schluss zu sein.

Die Unsicherheit an den Märkten
kommt derzeit nicht aus der Geopoli-
tik oder Trumps Zollchaos. Die Inves-
toren fürchten nicht nur, dass sich die
enormen Investitionen in KI nicht aus-
zahlen, sondern sie bangen auch vor
den destruktiven Folgen auf Geschäfts-
modelle und Beschäftigung.

Ganze Branchen gefährdet

So haben in den vergangenen Wochen
auch die vermeintlichen Gewinner der
KI-Revolution deutlich verloren: Die
Aktien vonAmazon undMicrosoft etwa
haben seit Anfang Jahr mehr als ein
Zehntel ihres Werts eingebüsst, Palan-
tir ein Viertel. Es sei das erste Mal, dass
unerwartet hohe geplante Investitionen
in KI von den Investoren schlecht aufge-
nommen worden seien, bemerkt Benja-
minMelman,Anlagechef bei der Privat-
bank Edmond de Rothschild.

Die Befürchtung ist zudem gross, dass
KI die Profitabilität ganzer etablierter
Branchen zunichtemachen könnte. Bei-
spielhaft war der Einbruch von Logis-
tikaktien wie Kühne + Nagel vergan-
gene Woche.Ausgelöst hatte diesen die
Kleinstfirma Algorhythm. Sie hatte be-
hauptet, mithilfe ihrer KI-Plattform Se-
micab ohne zusätzliches Personal die
Frachtvolumen um ein Mehrfaches stei-
gern zu können.

Zuvor waren Aktien von Ver-
mögensverwaltern unter Druck gekom-
men, weil eine KI komplexe Steuer-
strukturen minutenschnell analysie-
ren und optimieren kann. Steueropti-
mierung gehört nebst der Geldanlage
zu den Kernangeboten von Privat-
banken. Vom Ausverkauf betroffene
Finanzaktien wie Raymond James oder
Charles Schwab, aber auch die Logis-
tikaktien von Kühne + Nagel haben sich
seither noch nicht erholt.

Steht eine Kreditkrise bevor?

Die KI-Story handelt von Produktivi-
tätsgewinnen und unbeschränktenMög-
lichkeiten. Diese Story ist nun wider-
sprüchlich geworden:Einerseits soll sich
KI in einer Spekulationsblase befinden
und sollen die enormen Investitionen in
die Datencenter-Infrastruktur übertrie-
ben sein. Anderseits werden KI-Agen-
ten schnell besser und übernehmen bei
der Hälfte der Softwarefirmen die Pro-
grammierarbeit. Beide Geschichten
können nicht wahr sein, wie der Ana-
lyst Adrian Cox der Deutschen Bank in
einer Studie feststellt.

Trotzdem fragen sichAnleger, ob die
enormen Investitionen jemals gewinn-
bringend sein werden. Gemäss einer
vielbeachteten Umfrage unter Fonds-
managern sagt derzeit eine Mehrheit,
dass Unternehmen zu viel in KI inves-
tieren. Die vier grössten US-Tech-Kon-
zerne könnten dieses Jahr rund 650 Mil-
liarden Dollar in den KI-Ausbau ste-
cken. Fast ein Drittel der Investoren se-
hen diese Investitionen als Ursache für
eine mögliche Kreditkrise.

Bisher finanzierten die Tech-Riesen
ihre Investitionen aus ihren frei verfüg-

baren Mitteln, was beruhigend wirkte.
Doch gemäss Cox haben sie nun begon-
nen, immer mehr Fremdkapital aufzu-
nehmen, im vergangenen Jahr erreichte
dieses eine Höhe von 165 Milliarden
Dollar. Die freien Cashflows der Tech-
Riesen dürften sich dieses Jahr erstmals
im negativen Bereich bewegen, stellt
derAnlageprofi Benjamin Melman fest.
Das bedeutet, die Tech-Konzerne neh-
men Schulden auf oder führen Kapital-
erhöhungen durch, um ihre Investitio-
nen zu finanzieren.

So hat Alphabet vergangene Woche
eineAnleihe in Höhe von 32 Milliarden
Dollar begeben, mit einer Laufzeit von
100 Jahren. Die Investoren müssen also
ein Jahrhundert auf Rückzahlung war-
ten. Die Nachfrage war gross. Gleich-
zeitig steigen die Risiken: Die Auf-
schläge auf Kreditausfallversicherun-
gen für Schulden von KI-Infrastruktur-
Betreibern wie Oracle oder Coreweave
haben sich stark ausgeweitet.

Old Economy wieder im Fokus

Trotz enormen Investitionen schreiben
die Tech-Konzerne noch immer hohe
Gewinne. Doch das spiele im Moment
keine Rolle, sagt Dominik Schmidlin,
Leiter Anlagestrategie bei der St. Gal-
ler Kantonalbank. Habe man sich bis-
her darauf konzentriert, die Gewinner
der KI-Revolution zu identifizieren, so
gehe es nun hauptsächlich um die Ver-
lierer. KI könne die Effizienz erhöhen
und Wertschöpfungsketten neu ord-
nen. Sie könne aber auch bewährte Ge-
schäftsmodelle überflüssig machen.

Mit Blick auf neue KI-Anwendun-
gen wie Pigment, Harvey oder Writer
entfaltet sich der Wandel mit hoher
Geschwindigkeit, vor allem im Büro-
alltag. Trotzdem habe die Börse über-
reagiert, glaubt Schmidlin: «Investoren
meiden Unternehmen, die auch nur ein
geringes Risiko bergen, durch KI ver-
drängt zu werden», sagt er. Alles aus-
serhalb des Dienstleistungsbereichs
erscheine sicherer, diese Geschäfts-
modelle würden durch KI-Agenten
weniger infrage gestellt.

Die Folge: «Die Old Economy rückt
in den Fokus», sagt Schmidlin. Damit
sind traditionelle Unternehmen etwa
aus dem Rohstoff- oder Energiesektor
oder aus der Industrie gemeint. Zudem
suchten Investoren nach Alternativen
zu den USA. Davon profitiert auch die
Schweizer Börse, die viele Konzerne aus
defensiven Sektoren zählt.

Tatsächlich erreichte der Schweizer
Leitindex SMI Anfang Woche einen
neuen Höchststand. Aktien von ver-
meintlich konservativen Unternehmen
wie Swisscom, ABB oder Novartis ge-
hören seit Anfang Jahr zu den besten
Werten und profitieren vom Abflauen
der KI-Euphorie.

Umsatzstarke Heilmittel könnten in der Schweiz gegen denWillen der Pharmaindustrie günstiger werden. ANNICK RAMP / NZZ

Die sieben grössten US-Tech-Aktien
stehen unter Druck

Bloomberg-Magnificent-7-Total-Return-Index
(Punkte)

Index umfasst: Alphabet, Amazon, Apple, Meta
Platforms, Microsoft, Nvidia, Tesla.

QUELLE: BLOOMBERG NZZ / EM.
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