Nils Sonnenberg
+49 211 4952-616
nils.sonnenberg@hal-privatbank.com

Tempoverlust zum Jahresende

BIP und Komponenten (% z. Vj., %-Punkte)

22 23 24 25

I Konsum I Investitionen
AuBenbeitrag s BIP (% z. Vj.)

Exportboom ist enorm
AuRenhandel (Billionen US-$)
4,0

oo NS
3,0

2,5
2,0
1,5 7
1,0 s
0,5 7%4
0,0

10 15 20 25

Exporte
e |MpoOrte
= AufRenhandelsiberschuss

Quelle fiir beide Grafiken
LSEG Datastream, eigene Berechnungen

HAUCK
ITFI AUFHAUSER
LAMPE

Economic Research AKTUELL | 19. Januar 2026

China rettet Wachstum ins Ziel

Die Vorjahresrate des BIP ist im vierten Quartal 2025 auf 4,5 % gefallen. Dank
Exportboom und starkem Jahresstart wurde das 5,0-%-Wachstumsziel fiir
2025 aber erreicht. Wir erwarten fiir 2026, dass vom AuBenhandel geringere
Impulse auf das BIP ausgehen und die schwache Dynamik der heimischen
Nachfrage anhiilt. 2026 diirfte die Wachstumsrate unter 5,0 % sinken.

Laut dem chinesischen Statistikamt expandierte die Wirtschaftsleistung im vierten
Quartal 2025 um 1,2 % gegenliber dem Vorquartal. Die Vorjahresrate hat sich im
Schlussquartal auf 4,5 % abgeschwacht, nachdem sie im ersten Quartal noch bei
5,4 % lag. Im Jahresdurchschnitt ergibt sich eine Vorjahresrate von 5,0 %. Das
vom Politbiiro fir 2025 ausgerufene 5,0-%-Wachstumsziel wird damit, wie schon
im Vorjahr, aus unserer Sicht auf wundersame Weise exakt erreicht.

Ausweislich der mit dem BIP-AufRenbeitrag korrelierenden Handelsstatistik stie-
gen die Ausfuhren im vierten Quartal um 3,9 % zum Vorjahr. Damit setzte sich der
Exportboom fort. Im Jahr 2025 legten die Ausfuhren insgesamt um 5,5 % zu. Die
Importe blieben lediglich auf dem Vorjahresniveau, sodass sich ein enormer Au-
Renhandelsiuberschuss von 1,2 Bio. US-$ auftirmte. Dieser ist nun nur noch et-
was kleiner als die gesamte niederlandische Wirtschaftsleistung. Das ist erstaun-
lich, da der vormals wichtigste Exportmarkt USA durch die Zollmauer versperrt ist.
Im vierten Quartal 2025 lagen die Ausfuhren in die USA um satte 28 % unter dem
Vorjahr. Der Exportboom geht also auf das Wachstum der tbrigen Markte zuriick
(+10 %). Chinesische Anbieter iiberschwemmten Markte in Asien, Lateinamerika
und Europa und gruben Wettbewerbern mit Dumpingpreisen das Wasser ab.

Die Binnenwirtschaft zeigte sich im vierten Quartal 2025 hingegen schwacher.
Bau- und Immobilieninvestitionen lagen zuletzt 15 % bzw. 16 % unter ihrem Vor-
jahrsniveau. Seit September sinkt sogar das gesamte Investitionsaggregat. Die
Preise flir Immobilien gehen weiter zurlck. Seit ihrem Hoéchststand in 2021 sind
sie um 28 % gefallen. Das lastet unverandert auf der Konsumstimmung, die sich
weiter tief im Keller befindet. Das zeigte sich bei den Einzelhandelsumsatzen. Die
Vorjahresrate fiel zuletzt auf nur noch 0,9 % zuriick. Indes versucht das Politblro
die Schwache der privatwirtschaftlichen Nachfrage mit einer immer expansiveren
Fiskalpolitik zu stutzen. Das gesamtstaatliche Defizit steigt 2025 wohl auf tUber
8,0 % an. Auch die Geldpolitik wurde Schritt flr Schritt expansiver gestaltet.

In unserer Konjunkturprognose fir 2026/27 gehen wir davon aus, dass sich der
fiskalische und geldpolitische Stimulus fortsetzt. Zudem erwarten wir, dass die Ab-
sorptionskraft auslandischer Markte langsam an Grenzen st6Rt. Die BIP-Impulse
vom AuBenhandel dirften somit etwas abnehmen. Wir rechnen auch damit, dass
strukturelle Probleme wie Uberkapazitaten im Immobilien- und Industriesektor und
die schrumpfende Bevdlkerung weiter auf der Inlandsnachfrage lasten werden.
Unter dem Strich dirfte sich das 2026er-BIP-Wachstum auf 4,5 % abschwéachen.
Geopolitische Rivalitdten bergen Konjunkturrisiken.

Prognosen fiir China 2024 2025 2026P 2027P
BIP (% zum Vorjahr) 5,0 5,0 4,5 4,3
Verbraucherpreise (% zum Vorjahr) 0,2 0,1 1,0 0,8
Arbeitslosenquote (%, Jahresende) 51 51 5,2 5,2

Quelle: LSEG Datastream. 2026P/27P: Prognose Hauck Aufhduser Lampe



Abkiirzungen

Abkiirzung Bedeutung Abkiirzung Bedeutung

Bio. Billionen us-$ US-Dollar als Volumenangaben
BIP Bruttoinlandsprodukt US(A) Vereinigte Staaten von Amerika
CHN China z. Vj. Zum Vorjahr
Erklarungen

Begriff Bedeutung

Bruttoinlandsprodukt Gesamtwert aller von einer Volkswirtschaft in einem bestimmten Zeitraum erstellten Waren und Dienstleistungen,
soweit diese nicht als Vorleistungen fir die Produktion anderer Waren und

Dienstleistungen verwendet werden

Fiskalpolitik Alle Malnahmen eines Staates, mit denen Uber die Veranderung 6ffentlicher Einnahmen und
Ausgaben konjunktur- und wachstumspolitische Ziele erreicht werden sollen

Geldpolitik Samtliche Manahmen einer Notenbank zur Erreichung ihrer Ziele
Inflation Allgemeine und anhaltende Steigerung des Preisniveaus bei Giitern und Dienstleistungen
Inflationsrate Veranderung der Verbraucherpreise, die in der Regel gegentuiber dem Vormonat und dem Vorjahr

ermittelt wird

Politbiiro Zentrales politische Steuerungsorgan der Volksrepublik China

Verbraucherpreisindex Messung der durchschnittlichen Preisentwicklung von Waren und Dienstleistungen

Quelle: Hauck Aufhduser Lampe
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Wichtige Hinweise

Haftungserklarung

Die Angaben in dieser Studie basieren auf 6ffentlichen Informationsquellen, die der Verfasser bzw. die Verfasser als zuverlassig erachtet / erach-
ten. Weder die Hauck Aufhduser Lampe Privatbank AG noch ihre verbundenen Unternehmen noch die gesetzlichen Vertreter, Aufsichtsratsmit-
glieder und Mitarbeiter dieser Unternehmen Gbernehmen eine Gewahr fir die Richtigkeit der Angaben, deren Vollstandigkeit und Genauigkeit.
Soweit Aussagen uber Preise, Zinssatze oder sonstige Indikationen getroffen werden, beziehen sich diese ausschlieflich auf den Zeitpunkt der
Erstellung der Studie und enthalten keine Aussage Uber die zukinftige Entwicklung, insbesondere nicht hinsichtlich zukunftiger Gewinne oder
Verluste. Alle in dieser Studie geauerten Meinungen und Bewertungen geben allein die Einschatzung desjenigen Verfassers / derjenigen Ver-
fasser, der/ die diese Studie erstellt hat / haben, zum Zeitpunkt der Veréffentlichung wieder, die nicht notwendigerweise den Meinungen und Be-
wertungen anderer Geschaftsbereiche der Hauck Aufhauser Lampe Privatbank AG oder ihrer verbundenen Unternehmen entsprechen. Alle Mei-
nungen und Bewertungen kénnen jederzeit ohne vorherige Ankiindigung geandert werden. Sie kdnnen auch von Einschatzungen abweichen, die
in anderen von der Hauck Aufhauser Lampe Privatbank AG veréffentlichten Dokumenten, einschlieflich Research-Veroéffentlichungen, vertreten
werden. Die Hauck Aufhauser Lampe Privatbank AG ist nicht dazu verpflichtet, diese Studie zu aktualisieren, abzuandern oder zu erganzen oder
deren Empfanger auf andere Weise zu informieren, wenn sich ein in dieser Studie genannter Umstand oder eine darin enthaltene Stellungnahme,
Schatzung oder Prognose andert oder unzutreffend wird.

Diese Studie richtet sich ausschlieRlich an Personen mit Geschaftssitz in der Europaischen Union sowie der Schweiz und Liechtenstein, denen
die Bank sie willentlich zur Verfligung gestellt hat. Die Inhalte dienen ausschlieBlich Informationszwecken und sind weder als Rat oder Empfeh-
lung noch als Angebot oder Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Finanzinstrumenten zu verstehen.

Die Erstellung und Verbreitung dieser Studie untersteht dem Recht der Bundesrepublik Deutschland. lhre Verbreitung in anderen Jurisdiktionen
kann durch dort geltende Gesetze oder sonstige rechtliche Bestimmungen beschrankt sein. Personen mit Sitz aulRerhalb der Bundesrepublik
Deutschland, in deren Besitz diese Studie gelangt, missen sich selbst Uber etwaige flr sie gultige Beschrankungen unterrichten und diese befol-
gen. Ihnen wird empfohlen, mit den Stellen ihres Landes, die fiir die Uberwachung von Finanzinstrumenten und von Markten, an denen Finanzin-
strumente gehandelt werden, zustandig sind, Kontakt aufzunehmen, um in Erfahrung zu bringen, ob Erwerbsbeschrankungen beztglich der Fi-
nanzinstrumente, auf die sich diese Studie bezieht, fir sie bestehen. Diese Studie darf weder vollstandig noch teilweise nachgedruckt oder in ein
Informationssystem Ubertragen oder auf irgendeine Weise gespeichert werden, und zwar weder elektronisch, mechanisch, per Fotokopie noch
auf andere Weise, aulRer im Falle der vorherigen schriftlichen Genehmigung durch die Hauck Aufhduser Lampe Privatbank AG.

Herausgeber dieser Studie ist die Hauck Aufhduser Lampe Privatbank AG, Kaiserstrafle 24, 60311 Frankfurt am Main, eingetragen im Handelsre-
gister bei dem Amtsgericht Frankfurt unter der Nummer HRB 108617. Die Hauck Aufhduser Lampe Privatbank AG verfiigt Gber eine Erlaubnis zur
Erbringung von Bankgeschéaften und Finanzdienstleistungen und unterliegt der Aufsicht der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht
(BaFin), Graurheindorfer Stralle 108, 53117 Bonn, Marie-Curie-StralRe 24-28, 60439 Frankfurt am Main, Deutschland.
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