
Wie Trumps Zölle China treffen

Trotz der 90-tägigen Waffenruhe im Handelskonflikt zwischen den USA und China sind

die US-Zölle auf Importe aus China immer noch deutlich höher als zu Beginn dieses

Jahres und werden dies voraussichtlich bleiben. Dies wird die durch andere Probleme

bereits beeinträchtigte chinesische Wirtschaft zusätzlich belasten. Allerdings hat sich

die Abhängigkeit Chinas vom US-Markt seit der ersten Amtszeit von Trump deutlich

verringert, sodass zwar die chinesische Wirtschaft zwar einen empfindlichen Dämpfer

erleiden könnte, aber nicht entgleisen wird.

 Tommy Wu AC

Höhere US-Zölle bremsen das Wachstum Chinas...
Die auf 90 Tage beschränkte "Waffenstillstand" im Handelskonflikt zwischen China und den USA und die Senkung der zuvor drastisch

erhöhten Zölle hat an den Finanzmärkten für ein Aufatmen gesorgt. Aber selbst wenn die Zölle nach Ablauf dieser Frist nicht wieder

erhöht würden, blieben sie deutlich höher als vor Trumps Amtsantritt. Dies würde den Handel zwischen den Ländern deutlich

verringern und damit das Wirtschaftswachstum insbesondere in China bremsen.

Für China kommt das zu einem ungünstigen Zeitpunkt, schließlich waren die Exporte vor dem Hintergrund der weiterhin schwachen

Binnennachfrage zuletzt ein wichtiger Wachstumstreiber. Sollten sich die US-Zölle auf chinesische Produkte auf ein Niveau einpendeln,

dass mindestens 25% höher liegt als zu Jahresanfang, könnte mittelfristig etwa die Hälfte des bilateralen Handels fortfallen, wie

Schätzungen auf Basis der Handelselastizitäten ergeben [1].

... aber China hängt weniger stark von USA ab als zuvor
Allerdings hat sich China seit längerem auf einen Handelskonflikt mit den USA vorbereitet. Schließlich waren protektionistische

Maßnahmen gegen China eine der Gemeinsamkeiten der ersten Trump- und der Biden-Administrationen. Auch wegen der höheren

Zollmauern haben die Exporte in die USA für die chinesische Wirtschaft an Bedeutung verloren. Während diese Lieferungen

2006, also fünf Jahre nach dem Beitritt zur Welthandelsorganisation WTO, noch über 7% des chinesischen Bruttoinlandsprodukts

(BIP) entsprachen, waren es 2024 weniger als 3% (Chart 1). Ohnehin lässt die Bedeutung des Außenhandels im Verhältnis zur

Wirtschaftsleistung insgesamt nach, wie es für eine reicher gewordene Wirtschaft normal ist.

Chart 1 - China weniger abhängig von Exporten in die USA

Chinas Exporte nach Regionen, in % des chinesischen Bruttoinlandsprodukts
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... und hat auch seine Abhängigkeit von Einfuhren verringert
Wichtig ist aber nicht nur Chinas Abhängigkeit von den USA als Absatzmarkt, sondern auch als Beschaffungsmarkt. China ist weiterhin

auf ausländische Quellen für Energie, wichtige Rohstoffe und bestimmte Agrarprodukte sowie auf Technologien angewiesen, über

die es selbst nicht verfügt. Insbesondere die USA schränken zunehmend den Export von Spitzentechnologie ein, die China nach wie

vor benötigt. So haben die Amerikaner Exportkontrollen für bestimmte Halbleiter und Chip-Fertigungsanlagen verhängt. Außerdem

fordern sie von Verbündeten wie die Niederlande und Japan, die Technologieexporte nach China ebenfalls einzuschränken. Weiterhin

haben die USA Investitionen in sensible Technologien in China verboten und chinesische Investitionen in diesen Bereichen in den USA

ebenfalls eingeschränkt.

Aber insgesamt ist die Abhängigkeit Chinas von ausländischen – und insbesondere amerikanischen – Produkten in den letzten

Jahren geringer geworden. Einfuhren aus den USA entsprechen insgesamt nur etwa 1% des BIP, was halb so viel ist wie 2006. Dies

liegt auch daran, dass China sich technologisch weiterentwickelt hat – auch durch den Technologietransfer durch ausländische

Direktinvestitionen – und weniger Kapitalgüter aus dem Ausland benötigt.

Auswirkungen auf das Wachstum: Kurzfristig...
Der Zollschock und der absehbare Rückgang der Exportvolumina dürften das Wachstum Chinas im zweiten Halbjahr und im Jahr

2026 dämpfen. Wir schätzen, dass die höheren US-Zölle das chinesische Bruttoinlandsprodukt für sich genommen bis Ende des

kommenden Jahren um 1,5 bis 2% drücken könnten. Daher dürfte Chinas Wirtschaft in diesem und dem kommenden Jahr mit 4% bzw.

3,6% deutlich schwächer wachsen als im letzten Jahr (5,0%, Chart 2).

Chart 2 - Wachstum Chinas verliert an Schwung
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Um die negativen Auswirkungen der Zölle abzufedern, will Peking vor allem den Binnenkonsum ankurbeln; die Regierung hat

Maßnahmen zur Stützung des Konsums durch Subventionen, Anreize für die Beschäftigung in Unternehmen, den Ausbau der

Sozialleistungen und die Stabilisierung der Aktien- und Immobilienmärkte auf den Weg gebracht. Aufgrund der weiter bestehenden

binnenwirtschaftlichen Probleme, beispielsweise der noch nicht abgeschlossenen Bereinigung des Immobilienmarktes, dürfte die

Maßnahmen das Wachstum zwar nicht beschleunigen, aber wohl nach unten absichern.
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... und in der längeren Sicht
Die Wachstumsdynamik Chinas hat ohnehin schon merklich nachgelassen. Der Handelskonflikt, Investitionsbeschränkungen und

Exportkontrollen haben bereits dazu geführt, dass China seinen Kurs in Richtung Autarkie verstärkt. Dadurch verzichtet das Land auf

Vorteile der internationalen Arbeitsteilung. Alles in allem dürfte China auf Jahre vergleichsweise wenig wachsen, der wirtschaftliche

Aufholprozess wird viel langsamer verlaufen, als noch vor einigen Jahren erhofft.

Damit wäre zwar ein Ziel der US-Maßnahmen erreicht, nämlich den wirtschaftlichen und letztlich militärischen Aufstieg Chinas

abzubremsen. Verhindern werden die USA einen weiteren Aufstieg aber nicht. Schließlich hat China trotz der verbleibenden

Abhängigkeiten von ausländischem Know How und Hochtechnologieprodukten sehr viel Boden gut gemacht. Dies zeigt sich

beispielsweise in der chinesischen Dominanz bei der Batterieherstellung oder dem rasanten Anstieg bei der Herstellung von

Elektrofahrzeugen. Der Anteil Chinas an der globalen Industrieproduktion beträgt mittlerweile rund 30% und damit deutlich mehr als

der Anteil der USA. Die USA werden das nicht wieder einholen können (Chart 3).

Chart 3 - Chinesische Industrie ist zu groß geworden, um sie aufhalten zu können

Anteil Chinas und der USA an der globalen Wertschöpfung im verarbeitenden Gewerbe in %
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... hängt mehr von der Binnenwirtschaft ab
Das wirtschaftliche Schicksal Chinas wird sich ohnehin in der Binnenwirtschaft entscheiden. Und hier wird viel von der Entwicklung des

privaten Konsums abhängen. Der Konsum der privaten Haushalte in China stagniert seit 2005 bei unter 40 % des BIP. Dies liegt daran,

dass die Früchte des wirtschaftlichen Erfolgs Chinas eher privaten und staatlichen Unternehmen sowie Investitionen zugutekamen

als den Einkommen und dem Konsum der privaten Haushalte. Damit dieser Anteil steigt, wie es bei einer wohlhabenderen Wirtschaft

normal wäre, ist wohl eine entschlossenere Reform der Wirtschafts- und Finanzstrukturen nötig. Aber das liegt letztlich in der Hand

Chinas – und nicht in der Hand der US-Regierung.

[1] Noch halten sich die Auswirkungen auf die Handelsströme in Grenzen, wie wir kürzlich auf Basis von Daten zu den Schiffsbewegungen gezeigt haben. Das Vorziehen von

Lieferungen in die USA und Umleitungen über Drittmärkte spielten hier wohl eine Rolle. Die Auswirkungen werden sich aber mittelfristig verstärken. (zurück zum Text)
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Annahmen als nicht zutreffend erweisen.

Die Commerzbank und/oder ihre verbundenen Unternehmen dürfen als Market Maker in den(m) Instrument(en) oder den
entsprechenden Derivaten handeln, die in unseren Research-Studien genannt sind. Mitarbeiter der Commerzbank oder ihrer
verbundenen Unternehmen dürfen unseren Kunden und Geschäftseinheiten gegenüber mündlich oder schriftlich Kommentare
abgeben, die von den in dieser Studie geäußerten Meinungen abweichen. Die Commerzbank darf Investmentbanking-Dienstleistungen
für in dieser Studie genannte Emittenten ausführen oder anbieten.

Weder die Commerzbank noch ihre Geschäftsleitungsorgane, leitenden Angestellten oder Mitarbeiter übernehmen die Haftung für
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Europäischer Wirtschaftsraum: Soweit das vorliegende Dokument durch eine außerhalb des Europäischen Wirtschaftsraumes
ansässige Rechtsperson erstellt wurde, erfolgte eine Neuausgabe für die Verbreitung im Europäischen Wirtschaftsraum durch die
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Schweiz: Dieses Dokument ist grundsätzlich nicht zur Verteilung an Retail-Kunden bestimmt. Weder diese Research-Studie noch
die hierin enthaltenen Informationen sind als persönliche Empfehlungen für Transaktionen in Finanzinstrumenten im Sinne des
Finanzdienstleistungsgesetzes zu betrachten..
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institutionellen Investoren, akkreditierten Investoren oder sachkundigen Investoren, jeweils laut Definition in Section 4A des Securities
and Futures Act, Chapter 289, von Singapur („SFA“) gemäß 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 für den Empfänger dieser Ausarbeitung dar. Darüber 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
gegenüber einem Kunden gegebenenfalls zu beachtenden aufsichtsrechtlichen Anforderungen und geschuldeten Pflichten nach oder
in Verbindung mit dem FAA nicht in Verbindung mit dieser Ausarbeitung für den Empfänger. Den Empfängern wird empfohlen, zu den
hierein enthaltenen Informationen den unabhängigen Rat ihrer eigenen professionellen Berater einzuholen.

Japan: Diese Informationen und ihre Verteilung stellen keine „Aufforderung“ gemäß dem Financial Instrument Exchange Act (FIEA) von
Japan dar und sind nicht als solche auszulegen. Diese Informationen dürfen von internationalen Filialen der Commerzbank außerhalb
Japans ausschließlich an „professionelle Anleger“ gemäß 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 erwähnte Instrumente können nicht von der Filiale eingeführt werden. Anfragen bezüglich der
Verfügbarkeit dieser Instrumente richten Sie bitte an den Bereich Firmenkunden der Commerzbank AG..

Australien: Die Commerzbank AG hat keine australische Lizenz für Finanzdienstleistungen. Dieses Dokument wird in Australien an
Großkunden unter einer Ausnahmeregelung zur australischen Finanzdienstleistungslizenz von der Commerzbank gemäß 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 Verfügung gestellt und ist ausschließlich für
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 für Institute in der VRC, für die die Bereitstellung dieser
Produkte und Dienstleistungen nach den Gesetzen und Vorschriften der VRC zulässig ist. Für jede Person, die dieses Dokument
erhält, dürfen die Informationen in diesem Dokument weder als Marketing oder Werbung des Geschäfts noch als buchhalterische,
rechtliche, regulatorische, steuerliche, finanzielle oder andere Beratung und/oder Anlageberatung an den Empfänger dieses Dokuments
angesehen werden und dem Empfänger wird geraten, sich von seinen eigenen professionellen Beratern über die hierin enthaltenen
Informationen unabhängig zu beraten und sich bei der Durchführung von betreffenden Transaktionen an die Gesetze und Vorschriften
der VRC zu halten.
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