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Holpriges Wachstum
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Prognosen fiir China
Bruttoinlandsprodukt (% zum Vorjahr)*
Verbraucherpreise (% zum Vorjahr)

Arbeitslosenquote (%, Jahresende)

In China stieg das BIP 2023 dank eines Basiseffekts um 5,2 %. Die
Wachstumsdynamik hat sich im vierten Quartal jedoch spirbar ver-
langsamt. Ohne weitere fiskal- und geldpolitische StiitzmaBRnahmen
wird die Konjunkturerholung weiterhin kraftlos bleiben.

Chinas Statistikbehdrde hat heute friih berichtet, dass das reale Bruttoinlandspro-
dukt im Schlussquartal 2023 um 5,2 % gegenuber dem Vorjahr gestiegen ist. Nach-
dem die Wirtschaftsleistung im dritten Quartal um 4,9 % zugelegt hatte, hat sich die
Wachstumsrate zwar etwas beschleunigt. Im Vorquartalsvergleich ist das BIP sai-
sonbereinigt aber mit 1,0 % gegenlber Vorquartal langsamer gewachsen (zuvor
1,5 %). Fur das Gesamtjahr 2023 steht damit ein BIP-Anstieg von 5,2 % zu Buche.

Die Wirtschaft der Volksrepublik hat damit das offizielle Wachstumsziel von rund 5 %
zwar erreicht, vor allem aber deshalb, weil wegen der Pandemie-Belastungen die
Ausgangsbasis 2022 sehr niedrig war. Dieser Basiseffekt von gut einem Prozent-
punkt wird sich mit Blick auf 2024 nicht wiederholen. Um in diesem Jahr ebenfalls
einen BIP-Anstieg von 5,0 % zu realisieren, muss also die tatsachliche Wachs-
tumsdynamik merklich héher sein. Die heute Morgen veroffentlichten Dezember-Da-
ten zum Einzelhandel und zu den Investitionen zeigen jedoch, dass der Wirtschaft
bislang noch der nétige Schwung fehlt. Fir 2024 erwarten wir eine verhaltene Aus-
landsnachfrage und einen schwach bleibenden privaten Verbrauch. Zudem werden
die Probleme des Immobiliensektors unserer Einschatzung nach ungeldst bleiben.
Ein BIP-Zuwachs von 5,0 % ware vor diesem Hintergrund ein ehrgeiziges Ziel, das
ohne zusatzliche fiskal- und geldpolitische StlitzmalRnahmen kaum zu schaffen ist.

Die PBoC hat jlingst von weiteren Leitzinssenkungen abgesehen, stattdessen den
Banken aber Uber ihre mittelfristige Kreditfazilitét in erheblichem Umfang Nettoliqui-
ditat zugefihrt. Wir gehen davon aus, dass sie womadglich schon in Kiirze die Min-
destreserveanforderungen senken und auch auf andere unkonventionelle Instru-
mente zurtickgreifen wird, darunter Liquiditatshilfen fir den Immobilienmarkt.

Dass die Fiskalpolitik das Wirtschaftswachstum in diesem Jahr starker unterstiitzen
soll, hatte die Zentrale Wirtschaftskonferenz bereits Ende 2023 signalisiert. Die wirt-
schaftspolitischen Ziele und das Wachstumsziel fiir 2024 werden jedoch erst auf der
Jahrestagung des Nationalen Volkskongresses im Marz bekannt gegeben. Das Po-
litikburo und dessen Standiger Ausschuss werden die wirtschaftliche Lage dann im
April und Juli dieses Jahres analysieren. Wir gehen davon aus, dass zur Jahresmitte
weitere Kursanpassungen zur Starkung der Wachstumsdynamik erfolgen werden.
Ein groftes Konjunkturprogramm dirfte es jedoch nicht geben, da auch die Schul-
denbereinigung der lokalen Gebietskérperschaft fortgesetzt werden soll. Fiir 2024
rechnen wir deshalb mit einem BIP-Anstieg von 4,5 %. Angesichts geopolitischer
Spannungen und der De-Risking-Strategie vieler westlicher Regierungen durfte es
fur China kiinftig schwerer werden, auslandische Direktinvestitionen anzuziehen, so-
dass das angebotsseitige Wachstumspotenzial von dieser Seite untergraben wird.
Das durfte die Autarkiebemihungen Chinas eher noch verstarken.

2021 2022 2023P 2024P 2025P
8,5 3,0 52 4,5 4,3
0,9 2,0 0,3 0,9 2,2
51 5,6 52 53 5,3

Quelle: LSEG Datastream. 2024P/25P: Prognose Hauck Aufhduser Lampe
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(Notenbank der Volksrepublik China)

Erklarung

Spielt bei Veranderungsraten eine Rolle, meist bezogen auf das Vorjahr. Die Hohe z. B. der
Inflationsrate eines bestimmten Jahres hangt nicht nur von der aktuellen monatlichen
Preisentwicklung ab, sondern auch von der Héhe der Ausgangsbasis der Vorperiode

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

Ansatz zur Risikominimierung und zum Abbau von Abhangigkeiten
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Hier verwendet fiir den von einer Notenbank bereitgestellten Rahmen fir Finanzhilfen oder Kredite

oder fiir die Anlage von Guthaben

Umfasst samtliche MaRnahmen, die eine Notenbank zur Verwirklichung ihrer Ziele ergreifen kann

Zentrales Element, mit dem eine Notenbank ihre Geldpolitik steuert

Eine Notenbank ist eine eigenstandige Institution, die mit der Durchfiihrung der Geldpolitik betraut ist

Preisbereinigt, berechnet zu konstanten Preisen eines bestimmten Bezugsjahres

Messung der durchschnittlichen Preisentwicklung von Waren und Dienstleistungen
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Wichtige Hinweise

Haftungserklarung

Die Angaben in dieser Studie basieren auf 6ffentlichen Informationsquellen, die der Verfasser bzw. die Verfasser als zuverlas-
sig erachtet / erachten. Weder die Hauck Aufhduser Lampe Privatbank AG noch ihre verbundenen Unternehmen noch die
gesetzlichen Vertreter, Aufsichtsratsmitglieder und Mitarbeiter dieser Unternehmen tbernehmen eine Gewahr fir die Richtig-
keit der Angaben, deren Vollstandigkeit und Genauigkeit. Soweit Aussagen Uber Preise, Zinssatze oder sonstige Indikationen
getroffen werden, beziehen sich diese ausschliel3lich auf den Zeitpunkt der Erstellung der Studie und enthalten keine Aussage
Uber die zukulnftige Entwicklung, insbesondere nicht hinsichtlich zukiinftiger Gewinne oder Verluste. Alle in dieser Studie ge-
auRerten Meinungen und Bewertungen geben allein die Einschatzung desjenigen Verfassers / derjenigen Verfasser, der / die
diese Studie erstellt hat / haben, zum Zeitpunkt der Verdffentlichung wieder, die nicht notwendigerweise den Meinungen und
Bewertungen anderer Geschéaftsbereiche der Hauck Aufhduser Lampe Privatbank AG oder ihrer verbundenen Unternehmen
entsprechen. Alle Meinungen und Bewertungen kénnen jederzeit ohne vorherige Ankiindigung geandert werden. Sie kénnen
auch von Einschatzungen abweichen, die in anderen von der Hauck Aufhauser Lampe Privatbank AG veroffentlichten Doku-
menten, einschlielllich Research-Veroffentlichungen, vertreten werden. Die Hauck Aufhduser 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 Geschéftssitz in der Europaischen Union sowie der Schweiz und
Liechtenstein, denen die Bank sie willentlich zur Verfligung gestellt hat. Die Inhalte dienen ausschlief3lich Informationszwecken
und sind weder als Rat oder Empfehlung 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 an-
deren Jurisdiktionen kann durch dort geltende Gesetze oder sonstige rechtliche Bestimmungen beschrankt sein. Personen mit
Sitz auflerhalb der Bundesrepublik Deutschland, in deren Besitz diese Studie gelangt, missen sich selbst tiber etwaige fir sie
gultige Beschrankungen unterrichten und diese befolgen. Ihnen wird empfohlen, mit den Stellen ihres Landes, die fir die
Uberwachung von Finanzinstrumenten und von Mérkten, an denen Finanzinstrumente gehandelt werden, zustandig sind, Kon-
takt aufzunehmen, um in Erfahrung zu bringen, ob Erwerbsbeschrankungen beziiglich der Finanzinstrumente, auf die sich
diese Studie bezieht, flr sie bestehen. Diese Studie darf weder vollstandig noch teilweise nachgedruckt oder in ein Informati-
onssystem Ubertragen oder auf irgendeine Weise gespeichert werden, und zwar weder elektronisch, mechanisch, per Fotoko-
pie noch auf andere Weise, auer im Falle der vorherigen schriftichen Genehmigung durch die Hauck Aufhduser Lampe
Privatbank AG.

Herausgeber dieser Studie ist die Hauck Aufhduser Lampe Privatbank AG, Kaiserstralte 24, 60311 Frankfurt am Main, einge-
tragen im Handelsregister bei dem Amtsgericht Frankfurt unter der Nummer HRB 108617. Die Hauck Aufhduser Lampe Pri-
vatbank AG verfugt Uber eine Erlaubnis zur Erbringung von Bankgeschaften und Finanzdienstleistungen und unterliegt der
Aufsicht der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Graurheindorfer Stral’e 108, 53117 Bonn, Marie-Curie-
StralRe 24-28, 60439 Frankfurt am Main, Deutschland.
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