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Die Sicht des Raiffeisen Chefokonomen

China ante portas

Dank praktisch unerschépflicher, glnstiger Arbeitskraftere-
serven, hoher Direktinvestitionen und rascher technologischer
Fortschritte entwickelte sich China bereits in den 1990er-
Jahren zur Werkbank der Welt. In den USA erreichte der Im-
port von Gltern aus China im Jahr 2018 mit rund 538 Milliar-
den US-Dollar seinen bisherigen Hochststand. Rund 25%
aller US-Importe (ohne Erddlprodukte) entfielen damals auf
China. Inwiefern diese Entwicklung fir die Aushohlung der
US-amerikanischen Fertigungsindustrie verantwortlich war,
ist eine umstrittene Frage. Neben anderen Faktoren wie
steigenden US-Arbeitskosten oder der Liberalisierung des
Welthandels scheint der rasante Aufstieg Chinas aber durch-
aus mit dem industriellen Niedergang in Teilen der USA in
Verbindung zu stehen. Vor diesem Hintergrund begannen
die USA unter Prasident Trumps erster Amtszeit im Jahr
2018 Schutzzolle auf Produkte wie Waschmaschinen und
Solarmodule zu erheben. In der Folge entwickelte sich ein
Handelskrieg mit China, der sich auch unter Prasident Biden
grosstenteils fortsetzte.

In der zweiten Amtszeit von Trump eskaliert der Handelskrieg
zwischen den USA und China vollends. Mit Strafzéllen gegen
Lander wie Mexiko, Vietnam und weiteren asiatischen Staaten
hat die US-Administration auch Umgehungsgeschaften mit
chinesischen Produkten den Kampf angesagt. Der Strom chi-
nesischer Waren ergiesst sich daher zunehmend in andere
Absatzmarkte, darunter bevorzugt die EU. Fur China gibt es
kaum Alternativen. Die EU gehért zu den wenigen Markten,
die gross genug sind, um die Waren aufzunehmen, die friher
in die USA verschifft wurden.

Exportgiiter drangen nach Europa

Europa blieb vom urspriinglichen China-Schock lange Zeit
weitgehend verschont, da sich China zunachst auf arbeits-
intensive, wertschopfungsarme Konsumprodukte konzen-
trierte. Inzwischen macht sich jedoch — nicht zuletzt wegen
des Handelskrieges mit den USA — ein zweiter China-Schock
bemerkbar. China driickt immer mehr Industrieprodukte
nach Europa, oft zu Preisen, die europdische Anbieter kaum
bieten kdnnen. Die rasch wachsende Wettbewerbsfahigkeit
Chinas erstreckt sich dabei ldngst nicht mehr nur auf Guter
der Basisindustrie oder die Produktion von billigen Konsum-
gutern, Kleidung oder Schuhen. Die jahrelangen strategischen
Bemihungen Pekings, auch in hochtechnologischen Sektoren
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Fuss zu fassen und dort zu den Weltmarktfihrern aufzustei-
gen, beginnen spurbar Frichte zu tragen. Im vergangenen
Jahr hat Chinas Aussenwirtschaft ungeachtet der globalen
Handelskonflikte alle Exportrekorde geschlagen. Der chinesi-
sche Handelsliberschuss ist auf 1,2 Billionen US-Dollar gestie-
gen — ein Plus von 5,5% gegenlber dem Vorjahr. Da Peking
zugleich versucht, Importe durch heimische Produkte zu er-
setzen, stagnierten die Einfuhren. Das Ausmass des Ungleich-
gewichts zeigt sich immer mehr im Handelsbilanziiberschuss
von China gegentiber der EU. Dieser hat sich im Jahr 2025
auf den Rekordwert von Gber 300 Milliarden US-Dollar aus-
geweitet.

Deutschland besonders exponiert — und die Schweiz?
Besonders stark betroffen ist die deutsche Industrie. Ihr Giber
Jahrzehnte bestehender Exporttberschuss gegenuber China
hat sich im Jahr 2025 in ein Exportdefizit zugunsten Chinas
verwandelt. Auch die Schweiz steht als klassische Exportna-
tion vor Herausforderungen, denn der zweite China-Schock
ist gepragt von Industrie- und Konsumgutern mit hoher
Wertschopfung, welche bisher die Kernkompetenz des deut-
schen und schweizerischen Werkplatzes waren. Die Exporte
Deutschlands nach China sinken daher seit 2023 nach konti-
nuierlichem Anstieg. Dieses Schicksal dUirfte auch den Schwei-
zer Exporten nach China drohen. Der markante Ruckgang der
Ausfuhren nach China im 3. Quartal 2025 durfte ein erstes
Warnzeichen sein. Die Schweizer Handelsbilanz mit China ist
seit Jahren bereits negativ, dank starken Pharmaexporten hat
sich der negative Trend bis anhin jedoch in Grenzen gehalten.
Doch China hat auch den Pharmasektor als strategischen
Fokus entdeckt und investiert erhebliche Mittel in Forschung
und Entwicklung. Die deutschen und schweizerischen Unter-
nehmen geraten zudem nicht nur im Heimmarkt unter Druck.
Immer mehr kriegt die europaische Industrie einen grésseren
Wettbewerbsdruck auch in anderen Markten zu spiiren, da
chinesische Unternehmen ihre Guterlieferungen auch in den
Rest der Welt rasant steigern.

Einseitiges Wirtschaftsmodell von China
Binnenwirtschaftliche Probleme engen den Handlungsspiel-
raum der Pekinger Filhrung ein. Der chinesische Staatskapita-
lismus hat in mehreren Branchen gewaltige Uberkapazititen
hervorgebracht, da staatliche Industriepolitik und politische
Wachstumsziele haufig Vorrang vor Marktsignalen haben.



GuUnstige Kredite staatlicher Banken, Subventionen sowie
der Protektionismus der Provinzregierungen halten zudem
ineffiziente Unternehmen kiinstlich am Leben. Daraus hat
sich in China ein ruindser Wettbewerb entwickelt, in dem
selbst marktfihrende Unternehmen kaum noch Gewinne
erzielen. Die Firmen sind aufgrund des Gberaus intensiven
Wettbewerbs laufend zu Preissenkungen gezwungen, wes-
halb sich die chinesische Guterproduktion seit drei Jahren in
einer Deflationsspirale befindet, was chinesische Guter auf
den Weltmarkten aber hochkompetitiv macht. Eigentlich
musste China sein Wirtschaftsmodell starker auf den inlandi-
schen Konsum ausrichten, da die aggressive Exportstrategie
international zunehmend Widerstande heraufbeschwort.
Dies gelingt jedoch nur begrenzt, da hohe Sparquoten, ein
nur schwach ausgebauter Sozialstaat, Einkommensungleich-
heit sowie die politische Bevorzugung von Staat und Industrie
gegenlber privaten Haushalten den Konsum dampfen. Die
ungeléste Immobilienkrise verscharft die Problematik zusatzlich.

Der Wechselkurs spielt mehr als nur eine Nebenrolle
Das Handelsungleichgewicht wird zusatzlich durch die aktive
Wahrungspolitik der chinesischen Staatsfihrung verscharft.
Der Wechselkurs des Yuan wird von der chinesischen Zentral-
bank kontrolliert und entwickelt sich nicht frei nach Markt-
kraften. Angesichts der hohen Handelsbilanziberschisse
und der geringeren Inflation musste die Wahrung eigentlich
nominal aufwerten, stattdessen erreichte der Yuan zu Jahres-
beginn ein Zehnjahrestief gegentber dem Euro. Die Europai-
sche Handelskammer schatzt den Yuan gegenuber dem Euro
als um mindestens 40% unterbewertet ein, was den in China
ansassigen Exporteuren einen grossen Preisvorteil verschafft.

Politisches Umdenken erforderlich

Angesichts anhaltender starker Marktzugangsbeschrankungen
in China, des Fokus auf Importsubstitution auslandischer Glter
und des gezielten Einsatzes kritischer Rohstoffe als strategische
Waffe findet in der EU erst spat ein Umdenken statt. Die bin-
nenwirtschaftlichen Probleme Chinas sowie dessen Handels-
krieg mit den USA verschaffen der EU grundsatzlich keine
schlechte Verhandlungsposition. Dazu muss die EU jedoch
ihre innere Zerstrittenheit sowie die Naivitat im Umgang mit
der aufstrebenden Supermacht China ad acta legen. Vor allem
aber muss Europa seine eigene Wettbewerbsfahigkeit zurlick-
gewinnen, indem es fur schnellere und verlasslichere Investi-
tionsbedingungen, weniger regulatorische Hirden und
wettbewerbsfahigere Energiekosten sorgt.
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Rechtliche Hinweise
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richten sich diese Informationen nicht an Personen mit Nationalitét, Sitz oder Wohnsitz eines Staates, in welchem die Zulassung von den in diesem Dokument erwahnten Finanzinstrumenten oder Finanz-
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Das vorliegende Dokument enthalt zukunftsgerichtete Aussagen. Diese widerspiegeln Einschatzungen, Annahmen und Erwartungen von Raiffeisen Schweiz zum Zeitpunkt der Erstellung. Aufgrund von
Risiken, Unsicherheiten und anderen Faktoren kénnen die kiinftigen Ergebnisse von den zukunftsgerichteten Aussagen abweichen. Entsprechend stellen diese Aussagen keine Garantie fiir kiinftige Leistungen
und Entwicklungen dar. Zu den Risiken und Unsicherheiten zahlen unter anderem die im Geschaftsbericht der Raiffeisen Gruppe beschriebenen Risiken und Unsicherheiten.

Raiffeisen Schweiz sowie die Raiffeisenbanken unternehmen alle zumutbaren Schritte, um die Zuverlassigkeit der prasentierten Daten und Inhalte zu gewahrleisten. Sie Gbernehmen aber keine Gewéhr fiir
Aktualitat, Richtigkeit und Vollstandigkeit der in diesem Dokument verdffentlichten Informationen und haften nicht fir allfallige Verluste oder Schaden (direkte, indirekte und Folgeschaden), die durch die
Verteilung und Verwendung dieses Dokumentes oder dessen Inhalts verursacht werden. Insbesondere haften sie nicht fiir Verluste infolge der den Finanzmarkten inharenten Risiken. Die in diesem Doku-
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