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Ein Import-Tsunami aus China?

Uberschwemmt China in Reaktion auf die US-Zélle Deutschland mit glinstigen Waren? .
Dr. Vincent Stamer

Tatsachlich sind die Importe Deutschlands aus China in den vergangenen beiden

Jahren gestiegen und die Importpreise gefallen. Das setzt vor allem den deutschen

Maschinenbau und die Chemieindustrie unter Druck. Allerdings ist der RlUckgang

der Importpreise wohl nicht auf die indirekten Effekte der US-Zélle zurtckzufUhren,

sondern hat andere Grlnde. Die eigentliche Umlenkung der Warenstrome und der

damit verbundene Konkurrenzkampf dirfte Europa somit erst noch bevorstehen.

Aufgrund der hohen US-Z6lle (Titelchart) flrchtet die europaische Wirtschaft eine Schwemme vieler glinstiger Waren aus China. Denn
wenn die chinesischen Unternehmen weniger Waren in den Vereinigten Staaten absetzen kénnen, durften chinesische Exporteure ihre
bisher fur den amerikanischen Markt produzierten Waren mit Preisnachlassen in andere Lander umleiten. Auf den ersten Blick hat sich
diese BefUrchtung bereits bewahrheitet: So hat die EU-Kommission gezeigt, dass bei 126 Warengruppen die Importe der EU zuletzt
drastisch gestiegen und gleichzeitig die Preise dieser Waren deutlich gefallen sind (Link). Da die Europaische Union aber bis zu 9.600
Warengruppen importiert, ist die Entwicklung bei 126 Waren noch kein Beweis daflr, dass ein Umleitungseffekt im groBen Stil schon
eingesetzt hat.

Importe aus China steigen schon langer

Ein Blick auf die Handelsfllsse insgesamt zeigt, dass die deutschen Importe aus China tatsachlich in den letzten Jahren deutlich gestiegen
und die entsprechenden Importpreise gefallen sind. So hat Deutschland im dritten Quartal dieses Jahres bereinigt um Preisédnderungen
2,7 Milliarden Euro an Waren mehr eingeflUhrt als im gleichen Zeitraum des Jahres 2023 - ein Anstieg von 12% (Chart 1). Gleichzeitig
waren die Preise flr diese Importe 1,8% niedriger als zwei Jahre zuvor.[1] Allerdings hat dieser Trend bereits schon mindestens ein Jahr
vor der EinfUhrung des US-Z6lle im April 2025 eingesetzt.

DarUberhinaus ist der absolute Anstieg der Importe aus China zwar der starkste aus allen Handelspartnern, ein Einzelfall ist das Land
damit aber nicht. Vielmehr sind auch die Importe aus den Landern der Europaischen Union, aus Afrika und aus den Schwellenlandern
Asiens deutlich gestiegen. Die Importpreise aus asiatischen Schwellenléandern sind sogar noch starker gefallen als jene aus China. Im
Gegensatz dazu sind die Importe aus den Vereinigten Staaten, den europaischen Industriestaaten auBBerhalb der EU (Norwegen, Schweiz
und Vereinigtes Kénigreich) sowie aus den asiatischen Industrieldndern gefallen. Hier zeichnet sich eine allgemeine Verschiebung der
Importe von Industriestaaten zu Entwicklungs- und Schwellenldndern ab, wovon China am starksten profitiert.

Chart 1 - China erhéht Ausfuhren nach Deutschland
Deutsche Importe, Veranderungen vom 3. Vj. 2023 bis zum 3. Vj. 2025, Volumen preisbereinigt in Mrd. Euro; Preisveranderung in
Prozent (rechts)
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Quelle: Eurostat, Commerzbank-Research
Von manchen Importen profitiert Deutschland ...
Importe haben einen schlechten Ruf. SchlieBlich kdnnten die meisten Waren in Deutschland selbst hergestellt werden und somit die

heimische Wirtschaft starken - so die landlaufige Meinung. Tatsachlich profitiert aber auch Deutschland davon, sich auf bestimmte Waren

zu spezialisieren und die anderen GUter zu importieren.


https://policy.trade.ec.europa.eu/enforcement-and-protection/trade-defence/monitoring-trade-diversion_en
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Die groBte Gruppe der eingefUhrten Waren aus China beispielsweise besteht aus Vorprodukten und reicht von Rohstoffen bis
hin zu Elektronik. In den vergangenen zwolf Monaten fielen die Importpreise von chinesischen Vorprodukten um 2,7%. Das hilft
Unternehmen in Deutschland Endprodukte wie Autos und Medikamente glnstiger herzustellen und Wettbewerbsfahigkeit zu erhalten.
Auch Investitionsgiiter aus China wie Maschinen und Computer fielen im Preis und stiegen im Importvolumen. Dieser Anstieg ist fUr sich
genommen positiv flr die deutsche Wirtschaft. Denn eine Einfuhr von Investitionsgltern zeigt ja auch, dass in Deutschland noch investiert
wird und in Zukunft in Deutschland weiter produziert werden soll. Zu guter Letzt dampfen stabile Importpreise bei Konsumwaren aus
China wie Handys und Spielzeug die europaische Inflation und erlauben niedrigere Leitzinsen.

Wegen dieser Vorteile sind fallende Importpreise nicht zwangslaufig ein Argument flar Z6lle und Handelsbarrieren. Allerdings gibt es
auch handfeste Nachteile von zu starken Importen aus China. Mit einer gefahrlichen Abhangigkeit haben wir uns vor wenigen Wochen
beschaftigt (Woche im Fokus). Dartber hinaus klettert China in der Entwicklungsstufe nach oben und exportiert mehr und mehr Waren,
auf die sich Deutschland in der Vergangenheit spezialisiert hat. Diese Waren aus China verdrangen nun deutsche Produzenten aus dem
heimischen Markt.

... manche machen aber der deutschen Industrie Konkurrenz

Unsere Analyse auf der Basis detaillierterer Handelsdaten zeigt, dass dies in einigen Bereichen zunehmend der Fall ist. Gerade bei
Produkten wie aus dem Maschinenbau steigt das Importvolumen aus China und die Importpreise sinken (Quadrant rechts unten, Chart 2).
Speziell der Maschinenbau ist ein wichtiges Standbein der deutschen Wirtschaft und hier scheint der Konkurrenzkampf mit chinesischen
Herstellern deutlich zuzunehmen. Ein ahnliches Bild zeichnet sich fur Metallwerkzeug, Kleidung, Mébel und inorganische Chemikalien wie
Plastik und Farbemittel ab. Bei steigenden Léhnen, hohen Energiekosten und héheren Belastungen durch CO2-Bepreisung sinkt in diesen
Bereichen zusatzlich die Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Unternehmen.

Dass gleichzeitig die Importvolumen steigen und die Preise sinken, ist ein Indiz fir ein Uberangebot aus China: Normalerweise wiirde
man bei einer steigenden Nachfrage aus Deutschland erwarten, dass das Importvolumen und die Importpreise steigen (Quadrant rechts
oben in Chart 2). Dies ist zum Beispiel bei den wichtigen Elektronikwaren zu beobachten, von denen die deutsche Wirtschaft in vielen
Bereichen abhangt. Bei einer schwacheren Nachfrage sollten hingegen die Preise und Volumen eher fallen, sodass sich die entsprechenden
Produktgruppen im Quadranten links unten wiederfinden. Viele Importwaren finden sich aber in dem Quadranten rechts unten wieder,
der auf ein Uberangebot unabhangig von der Nachfrage hindeutet.

Chart 2 - Der Wettbewerb durch China wiegt in vielen Sektoren schwer
Horizontale Achse: Preisbereinigte deutsche Importe aus China; Vertikale Achse: Deutsche Importpreise von Waren aus China;
Veranderung im dritten Quartal 2025 gegeniiber dem dritten Quartal 2024 in Prozent
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Quelle: Eurostat, Commerzbank-Research
Warum sinken die Preise aus China?

Allerdings durften die fallenden Preise der Importe aus China derzeit noch weniger auf Umleitungseffekte im Welthandel als auf andere
Faktoren zurlckzuflhren sein. Hierflr spricht, dass die Exportpreise Chinas, die sich parallel mit deutschen Importpreisen entwickeln,
aber mit geringerem Zeitverzug zur Verflgung stehen, bereits seit 2023 sinken. Sie sinken also nicht erst seit der deutlichen Erhéhung
der US-Zo6lle seit April 2025 (Trumps "Liberation Day"”, Chart 3). Im Gegenteil scheinen sich die Exportpreise in den vergangenen Monaten
in der Tendenz zu stabilisieren.

Die Grunde fur gefallene Preise sind wohl vor allem:

1. Normalisierung nach der Pandemie: Im Zuge der Lieferkettenkrise und des Nachfragebooms nach Haushalts- und Hobbyartikeln
wahrend der Pandemie stiegen die Exportpreise Chinas in den Jahden 2022 und 2023 dramatisch an. In den vergangenen zwei Jahren


https://commerzbank.bluematrix.com/sellside/EmailDocViewer?mime=html&co=commerzbank&id=replaceme@bluematrix.com&source=mail&encrypt=8d75b246-7746-4c79-a6b5-8e693c38007c
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haben sich die Exportpreise aber von diesem hohen Niveau erholt und sind wieder gefallen. Bei einem Vorjahresvergleich der Importpreise
misst man teilweise noch immer diese Normalisierung.

2. Subventionsregime Chinas: Die chinesische Politik hat Zukunftstechnologien wie Elektroautos, Batterietechnik, Generatoren und
Solarpaneele massiv subventioniert. Die Subventionierung setzt bereits bei der Férderung von Rohstoffen wie Seltenen Erden an und
unterstltzt die gesamte Lieferkette. Diese Subventionen gibt es auch schon seit vielen Jahren, sie drlcken aber weiterhin auf das
Preisniveau - vor allem in Relation zu anderen Produktionsorten.

3. Fallende Transportkosten: Die deutschen Importpreise berlcksichtigen nicht nur die Verkaufspreise der chinesischen Hersteller,
sondern auch die Transportkosten. Aufgrund der Angriffe der Huthi-Rebellen im Roten Meer waren die Transportkosten flr einen
Container von China nach Nordeuropa auf dem Spotmarkt auf bis zu 5100 Dollar gestiegen. In den letzten 18 Monaten hat sich die
Containerschifffahrt auf die Umwege eingestellt und heute betragt die Frachtrate nur noch etwa 2400 US-Dollar. Bei Waren mit geringem
Wert pro Kilogramm wie Chemikalien und Mébelstlicken kann dies die Importpreise um etwa 2,5% drtcken.

Chart 3 - Die chinesischen Exportpreise sind nicht wegen Umleitungseffekten gefallen
Preisniveau chinesischer Exportwaren, 2018 = 100
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Quelle: Customs General Administration PRC via Bloomberg, Commerzbank-Research
Fazit: Die Umleitungseffekte stehen uns wohl noch bevor

Bisher durften also Umleitungseffekte nur eine geringe Rolle fir die fallenden Preise chinesischer Waren spielen. Wichtiger waren wohl
die Subventionen Chinas, eine Normalisierung nach der Pandemie und fallende Transportkosten. Aber was nicht ist, kann noch werden:
Nach den Zoéllen aus Trumps erster Amtszeit haben sich die amerikanischen Konsumenten und Lieferketten erst nach zwei bis drei
Jahren an die Zo6lle angepasst und weniger Waren aus China importiert. Dauert die Umstellung auch dieses Mal so lange, wirde sich der
Umleitungseffekt erst in den kommenden zwei Jahren bemerkbar machen. Dann wlrde sich der Wettbewerb flr deutsche Unternehmen
im Maschinenbau und im Chemiesektor weiter verschéarfen. Und bei der Reaktion hierauf sollte immer berlcksichtigt werden, dass Teile
der deutschen Wirtschaft auch von glnstigeren Importen profitieren.

[1] Weil Handelsdaten starken Schwankungen unterliegen, bietet sich der Zwei-Jahresvergleich an. (zurlick zum Text)
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von der Prospektpflicht und nur Uber einen nach den geltenden Wertpapiergesetzen ordnungsgeman registrierten Handler oder
alternativ im Rahmen einer Ausnahme von der Registrierungspflicht fir Handler in der kanadischen Provinz bzw. dem kanadischen
Territorium, in dem das Angebot abgegeben bzw. der Verkauf durchgeflhrt wird. Die Inhalte dieses Dokuments sind keinesfalls
als Anlageberatung in einer kanadischen Provinz bzw. einem kanadischen Territorium zu betrachten und nicht auf die Bedurfnisse
des Empfangers zugeschnitten. In Kanada sind die Inhalte dieses Dokuments ausschlieBlich fur Permitted Clients (gemé&aR National
Instrument 31-103) bestimmt, mit denen die Commerzbank AG und/oder die Commerz Markets LLC im Rahmen der Ausnahmen fur
internationale Handler Geschafte treibt. Die Inhalte dieses Dokuments dirfen sich nicht auf Wertpapiere eines Emittenten beziehen,
der nach den Gesetzen Kanadas oder einer kanadischen Provinz bzw. eines kanadischen Territoriums gegrindet wurde, da die
Commerzbank AG und die Commerz Markets LLC im Rahmen der Ausnahmen fUr internationale Handler gemafR National Instrument
31-103 tatig sind. Keine Wertpapieraufsicht oder ahnliche Aufsichtsbehorde in Kanada hat dieses Material, die Inhalte dieses Dokuments
oder die beschriebenen Wertpapiere geprift oder genehmigt; gegenteilige Behauptungen zu erheben, ist strafbar.

Europadischer Wirtschaftsraum: Soweit das vorliegende Dokument durch eine au3erhalb des Europaischen Wirtschaftsraumes ansassige
Rechtsperson erstellt wurde, erfolgte eine Neuausgabe fur die Verbreitung im Europaischen Wirtschaftsraum durch die Commerzbank
AG, Filiale London. Die Commerzbank AG, Filiale London, ist von der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) und der
Europaischen Zentralbank amtlich zugelassen und unterliegt deren Regulierung. Sie ist von der Prudential Regulation Authority amtlich
zugelassen. Sie unterliegt der Regulierung durch die Financial Conduct Authority und in beschranktem Umfang der Regulierung durch
die Prudential Regulation Authority.

Schweiz: Dieses Dokument ist grundséatzlich nicht zur Verteilung an Retail-Kunden bestimmt. Weder diese Research-Studie noch
die hierin enthaltenen Informationen sind als persénliche Empfehlungen flUr Transaktionen in Finanzinstrumenten im Sinne des
Finanzdienstleistungsgesetzes zu betrachten..

Singapur: Dieses Dokument wird in Singapur von der Commerzbank AG, Filiale Singapur, zur Verfligung gestellt. Es darf dort nur von
institutionellen Investoren, akkreditierten Investoren oder sachkundigen Investoren, jeweils laut Definition in Section 4A des Securities
and Futures Act, Chapter 289, von Singapur (,,SFA“) gemaR Section 274 bzw. Section 275 des SFA, entgegengenommen werden. Dieses
Dokument stellt keine Beratung in bilanziellen, rechtlichen, regulatorischen, steuerlichen, finanziellen oder anderen Fragen und/oder
Empfehlungen fir den Empfénger dieser Ausarbeitung dar. Darliber hinaus stellen die hierin enthaltenen Mitteilungen/Informationen
keine ,Finanzberatungs-Dienstleistung” im Sinne des Financial Advisers Act, Chapter 110, von Singapur (,,FAA®) dar; deshalb gelten die
gegenlber einem Kunden gegebenenfalls zu beachtenden aufsichtsrechtlichen Anforderungen und geschuldeten Pflichten nach oder
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in Verbindung mit dem FAA nicht in Verbindung mit dieser Ausarbeitung fur den Empfanger. Den Empfangern wird empfohlen, zu den
hierein enthaltenen Informationen den unabhangigen Rat ihrer eigenen professionellen Berater einzuholen.

Japan: Diese Informationen und ihre Verteilung stellen keine ,,Aufforderung” geman dem Financial Instrument Exchange Act (FIEA) von
Japan dar und sind nicht als solche auszulegen. Diese Informationen dlrfen von internationalen Filialen der Commerzbank auBerhalb
Japans ausschlieBlich an ,professionelle Anleger” gemaB Article 2(31) des FIEA und Article 23 der Cabinet Ordinance Regarding
Definition of Article 2 of the FIEA verteilt werden. Die Commerzbank AG, Tokyo Branch, war nicht an der Erstellung dieser Informationen
beteiligt. In dieser Ausarbeitung erwahnte Instrumente kénnen nicht von der Filiale eingefihrt werden. Anfragen bezlglich der
Verflgbarkeit dieser Instrumente richten Sie bitte an den Bereich Firmenkunden der Commerzbank AG..

Australien: Die Commerzbank AG hat keine australische Lizenz flr Finanzdienstleistungen. Dieses Dokument wird in Australien an
GroBkunden unter einer Ausnahmeregelung zur australischen Finanzdienstleistungslizenz von der Commerzbank gemaBR Class Order
04/1313 verteilt. Die Commerzbank AG wird durch die BaFin nach deutschem Recht geregelt, das vom australischen Recht abweicht.

Volksrepublik China (VRC): Dieses Dokument wird von der Commerzbank AG zur Verfligung gestellt und ist ausschlieBlich fur
berechtigte Institute bestimmt. Niemand sonst darf sich auf Informationen verlassen, die in diesem Dokument enthalten sind. Die in
diesem Dokument enthaltenen Produkte und Dienstleistungen gelten nur flr Institute in der VRC, fUr die die Bereitstellung dieser
Produkte und Dienstleistungen nach den Gesetzen und Vorschriften der VRC zuldssig ist. FUr jede Person, die dieses Dokument erhalt,
durfen die Informationen in diesem Dokument weder als Marketing oder Werbung des Geschafts noch als buchhalterische, rechtliche,
regulatorische, steuerliche, finanzielle oder andere Beratung und/oder Anlageberatung an den Empfénger dieses Dokuments angesehen
werden und dem Empfénger wird geraten, sich von seinen eigenen professionellen Beratern Uber die hierin enthaltenen Informationen
unabhangig zu beraten und sich bei der Durchfihrung von betreffenden Transaktionen an die Gesetze und Vorschriften der VRC zu
halten.

© Commerzbank AG 2025. Alle Rechte vorbehalten. Version 25.04
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