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Jeden Jahresauftakt horen
wir, was sich alles andern
wird. Dabei steht in den Ster-
nen, was uns 2020 konkret
alles erwartet. Man kann aber
mutmassen, dass uns bzw.
unsere Wirtschaft auch im
neuen Jahrzehnt zehn Dinge
weiter begleiten werden. Das
ist zunachst dieses Madchen
aus Schweden, das den Er-
wachsenen im vergangenen Jahr schon das eine oder
andere Dilemma beschert hat. Die Gretchenfrage (1)
wird auch 2020 in Familien, aber nicht nur dort, zu
Diskussionen fuhren, ob man noch einigermassen
guten Gewissens einen Stadteflug buchen kann — von
wegen Flugscham. Fihrt dieser dann nach Barcelona
oder Venedig stellt sich rasch auch mal die Frage des
Overtourism (2). Dafur muss man heute gar nicht
mehr in die Ferne schweifen, ein Augenschein in Inter-
laken, Luzern oder auf dem Titlis genugt. Im vergan-
genen Jahr bekamen wir einen kleinen Vorgeschmack
dessen, was uns da noch droht, als die Reisegruppe
der Kosmetikfirma Jeunesse Global auf einen Schlag
4’000 chinesische Besucher nach Luzern lotste — in 95
Reisebussen, Kreuzfahrtdimensionen. Insgesamt um-
fasste die Reisegruppe 12°000 Personen. Sie mussten
in drei Wellen durch die touristischen Hotspots ge-
schleust werden. Nicht dass Donald Trump (3) auch
hierzu eine Meinung twittern durfte, aber er wird
sonst fur Unruhe sorgen, was er zum Jahresauftakt
auch schon getan hat, indem er den iranischen Gene-
ral Soleimani toten liess. Es wird nicht nur dabei blei-
ben, denn Trump ist auf kurzfristige positive Schlagzei-
len aus und wird gezielt in weitere Fettnapfchen tram-
peln. Das Pulverfass Naher Osten (4) wird im laufen-
den Jahr ebenfalls die Schlagzeilen flllen. Der Krieg in
Syrien geht ins zehnte Jahr, der in Jemen wird bald
funf, Israel wird lieber seine umstrittene Siedlungspoli-
tik fortsetzen als auch nur die kleinste Verséhnung mit
den Paléstinensern anzustreben.

In Europa wird die neue EU-Kommissonsprasidentin
von der Leyen zwar manches anders machen als ihr
Vorganger, etwa besucht sie demnachst Grossbritan-
nien, das ihr Vorganger eher grosszigig umfahren
hatte. Besser wird es dadurch aber nicht in Europa. Ein
vereintes Europa (5) ist noch in genau so weiter Ferne,
wie vor fast zehn Jahren, als die Schuldenkrise aus-
brach. Das Stichwort, mit dem wir uns der Wirtschaft
zuwenden koénnen. Exorbitante Staatsschulden (6)
bleiben zuoberst auf der Agenda der Politik, nur wird
sich diese keinen Deut darum scheren. Solange die
Finanzmarkte aber still halten, wenn sich nichts tut
oder selbst applaudieren, wenn die Schulden - wie
nach der US-Steuerreform - weiter aus dem Ruder
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laufen, wird kaum eine Regierung ernsthaft die Konso-
lidierung der Staatsfinanzen vorantreiben. Die Politik
trdumt wohl noch immer von einem Boom der Welt-
wirtschaft und steigender Inflation, das bewahrt
schmerzlose Mittel, die realen Staatschulden etwas zu
reduzieren. Das schwache globale Wachstum (7) wird
auch 2020 dazu kaum genlgen. Es wird ungefahr so
tief ausfallen wie 2019. Vielleicht sollten wir wirklich
langsam ernst machen und unseren Wohlstand anders
messen als wir das heute noch mit einer in die Jahre
gekommenen nationalen Buchhaltung tun. Dasselbe
trifft auf die Inflation (8) zu, die auch 2020 diesen
Namen nicht mehr verdient, denn die (gemessenen)
Preise werden kaum steigen, wie schon die ganze
Dekade davor. Und damit ist auch der Weg weiter frei
fur Nullzinsen (9) rund um den Erdball. Fir die Schweiz
bedeutet dies nicht Null sondern Minus, den Negativ-
zins (10) werden wir auch im laufenden Jahr nicht los,
denn die Geldhter werden 2020 kaum kritisch hinter-
fragen, ob ihre expansive Geldpolitik tatsachlich ziel-
fihrend ist und zu unerwiinschten Nebenwirkungen
fuhrt. Was wirklich anderes wird 2020 - zumindest fir
uns in Europa - ist der Modus der Fussball-
Europameisterschaft. Erstmals findet die EM in 12
verschiedenen Landern statt. Man spielt unter ande-
rem in Baku oder Bilbao - Distanz gut 60 Autostunden
und 5500 Kilometer. Diese Pendlerveranstaltung durf-
te Greta gar nicht behagen.

Martin Neff, Chefokonom Raiffeisen

RAIFFEISEN



08.01.2020

Die Sicht des Raiffeisen Chefokonomen

Raiffeisen Economic Research

Die alten (1-10) Zehn des neuen Jahrzehnts ¢cnomcrecard@aifesend

Tel: +41 (0)44 226 7441

Wichtige rechtliche Hinweise

Kein Angebot

Die in dieser Publikation verdéffentlichten Inhalte werden ausschliesslich zu Informationszwecken bereitgestellt. Sie stellen also weder ein Angebot im
rechtlichen Sinne noch eine Aufforderung oder Empfehlung zum Erwerb resp. Verkauf von Anlageinstrumenten dar. Diese Publikation stellt kein Kotie-
rungsinserat und keinen Emissionsprospekt gem. Art. 652a bzw. Art. 1156 OR dar. Die alleine massgeblichen vollstandigen Bedingungen sowie die
ausfuhrlichen Risikohinweise zu diesen Produkten sind im entsprechenden Kotierungsprospekt enthalten. Aufgrund gesetzlicher Beschrankungen in
einzelnen Staaten richten sich diese Informationen nicht an Personen mit Nationalitédt oder Wohnsitz eines Staates, in welchem die Zulassung von den in
dieser Publikation beschriebenen Produkten beschrénkt ist.

Diese Publikation ist weder dazu bestimmt, dem Anwender eine Anlageberatung zukommen zu lassen, noch ihn bei Investmententscheiden zu unterstit-
zen. Investitionen in die hier beschriebenen Anlagen sollten nur getdtigt werden, nachdem eine entsprechende Kundenberatung stattgefunden hat,
und/oder die rechtsverbindlichen Verkaufsprospekte studiert wurden. Entscheide, welche aufgrund der vorliegenden Publikation getroffen werden, erfolgen
im alleinigen Risiko des Anlegers.

Keine Haftung

Raiffeisen Schweiz Genossenschaft unternimmt alle zumutbaren Schritte, um die Zuverldssigkeit der prasentierten Daten zu gewahrleisten. Raiffeisen
Schweiz Genossenschaft ibernimmt aber keine Gewahr fur Aktualitat, Richtigkeit und Vollstandigkeit der in dieser Publikation verdffentlichten Informatio-
nen.

Raiffeisen Schweiz Genossenschaft haftet nicht fiir allféllige Verluste oder Schaden (direkte, indirekte und Folgeschéden), die durch die Verteilung dieser
Publikation oder deren Inhalt verursacht werden oder mit der Verteilung dieser Publikation im Zusammenhang stehen. Insbesondere haftet sie nicht fir
Verluste infolge der den Finanzmérkten inhdrenten Risiken.

Richtlinien zur Sicherstellung der Unabhangigkeit der Finanzanalyse

Diese Publikation ist nicht das Ergebnis einer Finanzanalyse. Die «Richtlinien zur Sicherstellung der Unabhangigkeit der Finanzanalyse» der Schweizeri-
schen Bankiervereinigung (SBVg) finden demzufolge auf diese Publikation keine Anwendung.
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