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Wie schlagt sich die Wirtschatt Chinas?

Marktkommentar, September/Oktober 2025

Die gute Performance chinesischer Aktien im Jahr
2025 hat viele Uiberrascht. Zum einen ist sie eine Re-
aktion auf die weniger guten Vorjahre, zum anderen
ist sie auch einer fundamentalen Verbesserung ge-
schuldet. Diese fundamentale Besserung hat meh-
rere Griinde. Dazu zahlen beispielsweise starkere
Unterstitzung des chinesischen Finanzmarktes
durch einheimische institutionelle Investoren, Sti-
mulierung der chinesischen Konjunktur und Markte
durch Zinssenkungen und Spezialfaktoren bei der
Exportdynamik im Zusammenhang mit den US-Zol-
lerhohungen. Wichtiger aber sind die Stabilisierung
des chinesischen Privatkonsums und vor allem die
massive Transformation der chinesischen Volkswirt-
schaft. Die enormen Ressourcen Chinas werden ver-
mehrt in Sektoren mit hoherer Wertschopfung und
héheren Margen gelenkt, von Pharma und Elektroau-
tos bis zu Robotik und kiinstlicher Intelligenz.

China, bekanntlich die zweitgrosste Volkswirtschaft der
Welt, zeigte im bisherigen Jahresverlauf eine klar bessere
Entwicklung, als vom Marktkonsens erwartet worden
war. Entsprechend wurden sowohl speziell chinesische
Aktien wie auch generell Schwellenldnderaktien positiv
beeinflusst. Im ersten Halbjahr lag zudem auch das Wirt-
schaftswachstum Chinas uber dem offiziellen Ziel der
chinesischen Regierung. Das Wachstum des Bruttoinland-
produktes wurde dabei in erster Linie vom guten Privat-
konsum getragen und in zweiter Linie von einer soliden
Exporttétigkeit.

Der Privatkonsum in China profitierte vor allem vom durch
staatliche Subventionen gestiitzten Einzelhandel, beson-
ders die Verkéufe von Haushaltgiitern und Autos zeigten
sich stark. Diese staatlichen Konsumsubventionen wur-
den durch die Emission von sehr langen chinesischen
Regierungsanleihen finanziert. Dabei half die recht tiefe
Inflation, weshalb insgesamt das Zinsniveau auf historisch
niedrigen Niveaus bleiben konnte. Fir die kommenden
Quartale ist nicht mit einer signifikanten Konsumreduktion
zu rechnen, doch diirfte der Einzelhandel die chinesische
Konjunktur nicht im gleichen Masse wie bisher antreiben.

Auch die Exporttatigkeit zeigte sich im Jahresverlauf von
2025 mehrheitlich ansprechend. Dabei wurden die Ex-
porte vor allem in der ersten Jahreshalfte 2025 durch das
«Frontloadingy, also Vorbestellungen in Erwartung der
spater kommenden hoéheren US-Zolle, gestitzt. Zudem
exportierte China auch mehr in die sldostasiatischen
Lander und von dort dann - also indirekt - in die USA
zur Umgehung von Zollerhdhungen. Dies durfte jedoch
schwierig werden, da die USA diese Umgehung nun mit
speziellen Massnahmen bekampft.

Obwohl sich sowohl Konsum wie auch Exporte kiinftig
tendenziell nicht mehr so kréaftig entwickeln dirften wie in
den ersten Quartalen 2025, ist es doch unwahrscheinlich,
dass sie sich so stark reduzieren, dass das Regierungs-
ziel fir das Wirtschaftswachstum nicht erreicht werden
kann. Zudem konnte die Regierung in Peking falls nétig
die chinesische Konjunktur durch Zinssenkungen und an-
dere Schritte stimulieren. Zur Unterstiitzung des Finanz-
marktes hat die Regierung im Verlauf von 2025 Ubrigens
angeordnet, dass chinesische institutionelle Investoren,
vor allem Versicherungen, ihren Anteil am einheimischen
Aktienmarkt um 10 % erhéhen missen. Auch dies ist ein
Grund fur das gute Abschneiden von chinesischen Aktien
im globalen Vergleich im Jahr 2025.

«Die chinesische Volkswirtschaft be-
findet sich in einer bisher erfolgreichen
Transformation zu einem technologi-
schen Leader.»

Gérard Piasko, Chief Investment Officer

Was weltweit wenig bekannt ist, ist die enorme Transfor-
mation zur Top-Technologiemacht, welche China zurzeit
zeigt. Der weiterhin problematische Immobiliensektor
macht noch einen Viertel der Volkswirtschaft Chinas aus
und bleibt strukturell wegen der Schuldenhdhe belas-
tet. Inzwischen erlebt China aber seit einiger Zeit einen
von der Regierung geplanten Boom von Investitionen bei



kinstlicher Intelligenz, im Militarbereich, bei Elektroautos
und deren Komponenten sowie bei Robotern und anderen
Technologiebereichen.

Das bedeutet, dass viele der enormen Ressourcen der
zweitgrossten Volkswirtschaft der Welt vermehrt in Sek-
toren mit hoherer Wertschopfung und héheren Margen
geleitet werden, auch in den Pharmabereich. China ist in-
zwischen fiir etwa gleich viele neue Medikamenteninno-
vationen wie die USA verantwortlich und ist der grosste
Online-Markt der Welt. Die generell steigende Beliebtheit
von chinesischen Marken im Vergleich zu westlichen Mar-
ken innerhalb Chinas hilft dabei massiv. Zwei Drittel der
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globalen Verkaufe von Elektroautos entfallen inzwischen
auf China und bei der globalen Batterieproduktion liegt
der chinesische Anteil schon bei 60 %. Fazit: China darf
nicht unterschéatzt werden.

Gérard Piasko
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WICHTIGE RECHTLICHE HINWEISE: Diese Publikation dient ausschliesslich zu
Informations- und Marketingzwecken und ist nicht auf die Herbeifiihrung eines
Vertragsschlusses gerichtet, sondern enthélt lediglich Markt- und Anlagekom-
mentare von Maerki Baumann & Co. AG sowie eine Einschétzung zu ausgewéhl-
ten Finanzinstrumenten. Somit stellt diese Publikation keine Anlageberatung oder
individuell-konkrete Anlageempfehlung sowie kein Angebot fiir den Erwerb oder
Verkauf von Anlageinstrumenten dar. Die zukiinftige Performance von Investitio-
nen I&sst sich nicht aus der vergangenen Kursentwicklung ableiten, der Anlage-
wert kann sich vergrossern, aber auch vermindern und bei gewissen Produkten
kann der Anleger zu Zusatzzahlungen verpflichtet werden. Darstellungen kénnen
unter Umstanden auf unter 5-jahrigen Berichtszeitrdumen beruhen, was deren
Aussagekraft vermindern kann. Zukunftsdarstellungen sind stets unverbindliche
Annahmen. Darstellungen in Fremdwé&hrungen unterliegen Wechselkursschwan-
kungen, was die Performance beeintrachtigen kann. Die Information in dieser Pu-
blikation ist in keiner Weise als Zusicherung einer zukiinftigen Performance zu
verstehen. Maerki Baumann & Co. AG erbringt keine Rechts- oder Steuerbera-
tung. Im Weiteren bernimmt Maerki Baumann & Co. AG keinerlei Haftung fiir den
Inhalt dieses Dokuments und haftet insbesondere nicht fiir Verluste oder Schaden
irgendwelcher Art, einschliesslich direkte, indirekte oder Folgeschéden, die auf-
grund von in diesem Dokument enthaltenen Informationen und/oder infolge der
den Finanzmérkten inhérenten Risiken entstehen kdnnen. Maerki Baumann & Co.

AG ist Inhaberin der Schweizerischen Bankbewilligung, die ihr durch die Eidgends-
sische Finanzmarktaufsicht (FINMA) erteilt wurde.

*Bitte beachten Sie, dass wir die in dieser Broschiire genannten Dienstleis-
tungen (Akzentmodul Immobilien und Akzentmodul Krypto) aufgrund der deut-
schen Regulierung fiir unsere Kundinnen und Kunden mit Domizil Deutschland
nicht erbringen kdnnen.
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