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China trotzt dem US-Zollhammer noch
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Prognosen fiir China
Bruttoinlandsprodukt (% zum Vorjahr)
Verbraucherpreise (% zum Vorjahr)

Arbeitslosenquote (%, Jahresende)

Im zweiten Quartal 2025 wuchs Chinas Wirtschaft noch mit einer Rate
von 5,2 % zum Vorjahr, nach zuvor 5,4 %. Die direkten Exporte in die
USA fielen durch den US-Zollhammer stark. Im zweiten Halbjahr diirfte
sich die Konjunkturdynamik trotz wirtschaftspolitischer Stimuli ab-
schwachen. 2025 wird China wohl nur um 4,5 % wachsen.

Die chinesische Wirtschaftsleistung expandierte im zweiten Quartal 2025 um 1,1 %
gegeniber dem Vorquartal, nach 1,2 % im ersten Quartal. Die Vorjahresrate sank
leicht von vormals 5,4 auf 5,2 %. Fir das zweite Halbjahr erwarten wir weiter eine
Konjunkturabschwachung. Durch das etwas bessere Quartalsergebnis heben wir
aber unsere BIP-Prognose fiir 2025 von vormals 4,3 auf 4,5 % leicht an.

Ausweislich der chinesischen Exportstatistik zeigte sich im zweiten Quartal ein
heftiger Einbruch der Ausfuhren in die USA um 23 % (Vorjahresrate). Vor allem im
April und Mai belastete ein nahezu prohibitiv wirkender US-Zoll von Gber 100 %. Die
Ausfuhren in andere Lander wuchsen mit 11,3 % relativ stark. Unterstitzend dirfte
hier gewirkt haben, dass ein Teil der fliir den amerikanischen Markt bestimmten
Waren durch einen Ringhandel tber Drittstaaten in die USA umgeleitet worden ist.

Nachdem sich die bilateralen Einfuhrzélle im April auf Gber 100 % hochgeschaukelt
hatten, konnten beide Parteien sich Mitte Mai auf eine Deeskalation verstandigen.
Dabei spielte China seine Trumpfkarte: seine Monopolstellung bei der Férderung
und Verarbeitung seltener Erden. Schnell klopften Vertreter der US-Industrie auf-
grund von fehlenden Importen beim Weien Haus an. Fir die Verhandlungsphase
bis zum 12. August gilt ein US-Zoll auf chinesische Produkte von ,nur” noch 50 %.
Er wirkt damit nicht mehr so belastend. Im Juni legten die Ausfuhren in die USA
entsprechend wieder zu. Im zweiten Halbjahr duirften sich die Exporte unseres Er-
achtens insgesamt schwacher entwickeln. Schlupflécher in der US-Zollmauer dirf-
ten sich zusehends verschlieRen. Zum Beispiel wurde zuletzt Vietnam von den USA
mit einem Zoll von 20 % belegt. Bei Durchleitung auslandischer Guter sollen sogar
40 % gelten. Zudem werden andere Markte kaum das US-Volumen kompensieren.

Dass das exportorientierte Verarbeitende Gewerbe mit Uberkapazitaten und einer
geringen Nachfrage kampft, lasst sich unter anderem am Preisverfall ablesen. Der
GDP-Deflator, der neben den Preisen flir Konsumausgaben auch die fir Investitio-
nen und Exporte misst, verzeichnet seit dem zweiten Quartal 2023 negative Vorjah-
resraten. Im gleichen Zeitraum fielen die Erzeugerpreise um 5 % und die Verbrau-
cherpreise stagnierten. Das Politblro wird deshalb Ende Juli wohl weitere monetare
und fiskalische MaRnahmen beschlief3en, um die inlandische Nachfrage zu stimulie-
ren. Dies wird unseres Erachtens aber schwierig sein, denn das Konsumentenver-
trauen liegt seit der Pandemie im Keller. Zusatzlich dirften die Konsumenten durch
den US-Zollschock und damit einhergehenden Sorgen um den Arbeitsplatz verunsi-
chert sein. Die Schwache im Immobiliensektor sowie die Verschuldung der Provin-
zen steht einer Investitionsoffensive im Weg. Obwohl Banken angehalten sind,
mehr Kredite zu vergeben, bleibt unseres Erachtens die Kreditnachfrage kraftlos.

2022 2023 2024 2025P 2026P
31 54 5,0 4,5 4,3
2,0 0,2 0,2 0,0 1,0
5,6 51 5,1 52 5,2

Quelle: LSEG Datastream. 2025P/26P: Prognose Hauck Aufhauser Lampe
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Abkurzungen

Abkurzung Bedeutung Abkirzung Bedeutung
BIP Bruttoinlandsprodukt z. Vj. Zum Vorjahr
CHN China US/USA United States of America

(Vereinigte Staaten von Amerika)

Erklarungen

Begriff Bedeutung

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

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

Geldpolitik Samtliche MalRnahmen einer Notenbank zur Erreichung ihrer Ziele

Inflation Allgemeine und anhaltende Steigerung des Preisniveaus bei Gitern und Dienstleistungen

Inflationsrate Veranderung der Verbraucherpreise, die in der Regel gegenliber dem Vormonat und dem Vorjahr
ermittelt wird

Politbiro Zentrales politische Steuerungsorgan der Volksrepublik China

Verbraucherpreisindex Messung der durchschnittlichen Preisentwicklung von Waren und Dienstleistungen

Quelle: Hauck Aufhauser Lampe
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Wichtige Hinweise

Haftungserklarung

Die Angaben in dieser Studie basieren auf &ffentlichen Informationsquellen, die der Verfasser bzw. die Verfasser als zuver-
lassig erachtet / erachten. Weder die Hauck Aufhauser Lampe Privatbank AG noch ihre verbundenen Unternehmen noch die
gesetzlichen Vertreter, Aufsichtsratsmitglieder und Mitarbeiter dieser Unternehmen ibernehmen eine Gewahr fiir die Richtig-
keit der Angaben, deren Vollstandigkeit und Genauigkeit. Soweit Aussagen Uber Preise, Zinssatze oder sonstige Indikationen
getroffen werden, beziehen sich diese ausschliellich auf den Zeitpunkt der Erstellung der Studie und enthalten keine Aussa-
ge Uber die zukilinftige Entwicklung, insbesondere nicht hinsichtlich zukinftiger Gewinne oder Verluste. Alle in dieser Studie
gedulerten Meinungen und Bewertungen geben allein die Einschatzung desjenigen Verfassers / derjenigen Verfasser, der /
die diese Studie erstellt hat / haben, zum Zeitpunkt der Veroffentlichung wieder, die nicht notwendigerweise den Meinungen
und Bewertungen anderer Geschaftsbereiche der Hauck Aufhduser Lampe Privatbank AG oder ihrer verbundenen Unter-
nehmen entsprechen. Alle Meinungen und Bewertungen kénnen jederzeit ohne vorherige Ankiindigung geandert werden. Sie
kénnen auch von Einschatzungen abweichen, die in anderen von der Hauck Aufhduser Lampe Privatbank AG verdéffentlich-
ten Dokumenten, einschlie3lich Research-Veroffentlichungen, vertreten werden. Die Hauck Aufhduser Lampe Privatbank AG
ist nicht dazu verpflichtet, diese Studie zu aktualisieren, abzuédndern oder zu erganzen oder deren Empfanger auf andere
Weise zu informieren, wenn sich ein in dieser Studie genannter Umstand oder eine darin enthaltene Stellungnahme, Schat-
zung 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 Verfiigung gestellt hat. Die Inhalte dienen ausschliellich Informationszwe-
cken und sind weder als Rat oder Empfehlung noch als Angebot oder Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Finanzin-
strumenten zu verstehen.

Die Erstellung und Verbreitung dieser Studie untersteht dem Recht der Bundesrepublik Deutschland. Ihre Verbreitung in
anderen Jurisdiktionen kann durch dort geltende Gesetze oder sonstige rechtliche Bestimmungen beschrankt sein. Personen
mit Sitz auBerhalb der Bundesrepublik Deutschland, in deren Besitz diese Studie gelangt, missen sich selbst lber etwaige
fiir sie gultige Beschrankungen unterrichten und diese befolgen. Ihnen wird empfohlen, mit den Stellen ihres Landes, die fiir
die Uberwachung von Finanzinstrumenten und von Markten, an denen Finanzinstrumente gehandelt werden, zustandig sind,
Kontakt aufzunehmen, um in Erfahrung zu bringen, ob Erwerbsbeschréankungen beziiglich der Finanzinstrumente, auf die
sich diese Studie bezieht, fir sie bestehen. Diese Studie darf weder vollstandig noch teilweise nachgedruckt oder in ein In-
formationssystem Ubertragen oder auf irgendeine Weise gespeichert werden, und zwar weder elektronisch, mechanisch, per
Fotokopie noch auf andere Weise, auller im Falle der vorherigen schriftlichen Genehmigung durch die Hauck Aufhauser
Lampe Privatbank AG.

Herausgeber dieser Studie ist die Hauck Aufhauser Lampe Privatbank AG, Kaiserstrafle 24, 60311 Frankfurt am Main, ein-
getragen im Handelsregister bei dem Amtsgericht Frankfurt unter der Nummer HRB 108617. Die Hauck Aufhduser Lampe
Privatbank AG verfiigt iber eine Erlaubnis zur Erbringung von Bankgeschaften und Finanzdienstleistungen und unterliegt der
Aufsicht der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Graurheindorfer Strafte 108, 53117 Bonn, Marie-Curie-
StralRe 24-28, 60439 Frankfurt am Main, Deutschland.
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