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Warum Chinas Wirtschaftswachstum nicht an der Borse
ankommt

Von Alexis Bienvenu, Fondsmanager bei LFDE

Paris / Frankfurt am Main, 10.06.2026 — In den vergangenen zehn Jahren betrug das durchschnittliche BIP-
Wachstum Chinas 5,5 % pro Jahr. In den USA waren es mit 2,4 % weniger als die Halfte. Dennoch legte der
Leitindex der US-Unternehmen mit groRer Marktkapitalisierung in diesem Zeitraum um 255 % zu, wahrend
es beim MSCI China (in US-Dollar) lediglich 72 % waren. Das entspricht einem jahrlichen Zuwachs von 15 %
gegeniiber 6 %*.

Das rasante Wirtschaftswachstum Chinas spiegelt sich also nicht automatisch an der Borse wider, obwohl
die chinesischen Champions in ihren jeweiligen Branchen weltweit dominieren: BYD bei Elektrofahrzeugen,
CATL bei Batterien, Huawei bei Telekommunikationsausristung. Hinzu kommen fiihrende Rollen
chinesischer Unternehmen bei seltenen Erden, Lithium, im Bauwesen, bei Handelsplattformen (Alibaba),
im Seetransport (Cosco), in der Elektronik (Foxconn), im Erddlbereich (Sinopec) und so weiter.

Weltmarktfiihrer ohne entsprechende Borsenrenditen

Zu dieser Divergenz zwischen den industriellen Erfolgen des Landes und der Wertentwicklung der Indizes
tragen vor allem drei Faktoren bei.

Erstens geht es um das grundsatzliche Verstandnis der Rolle der Wirtschaft. Vereinfacht gesagt beruht das
chinesische Modell auf einem Staatskapitalismus, dessen oberste Ziele geopolitische Souveranitdt und
gesellschaftliche Stabilitat sind?. In den USA steht dagegen die Wertschépfung fiir nichtstaatliche Aktionire
im Vordergrund. Diese unterschiedlichen Prioritaten spiegeln sich logischerweise in den Borsenkursen
wider.

Staatskapitalismus pragt die Prioritdten der Wirtschaft

Aus konjunktureller Sicht leidet die chinesische Borse seit mehreren Jahren unter der andauernden
Immobilienkrise, in der das Land seit 2021 steckt. Es sind nicht nur groRe Bautrager wie Evergrande
zusammengebrochen. Dies zog einen Riickgang der Bautatigkeit und der Kreditvergabekapazititen der
Banken nach sich. Hinzu kam der Preisverfall, der einen negativen Wohlstandseffekt bei den
Privathaushalten hervorrief. Diese mussten ihren Konsum einschrdanken und mehr sparen. In einem Land,

! Quelle: Bloomberg.
2 Party-State Capitalism in China“, M. Pearson, M. Rithmire, K. Tsai, Harvard Business School Working Paper 21-065 —
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in dem Immobilien den wesentlichen Teil des Vermégens von Privathaushalten ausmachen, fihrt dies zu
einem tiefgreifenden Vertrauensverlust der Haushalte und der Banken, wodurch Investitionen gebremst
werden.

Die Immobilienkrise belastet Vertrauen und Konsum

Schlieflich wird die jiingste Gewinndynamik noch durch den Gegensatz zwischen der relativ gesunden
Verfassung bestimmter Branchen, etwa Grundstoffe und Technologie, und der schwachen Nachfrage nach
Waren und Dienstleistungen beeintrachtigt. In den vergangenen Monaten wurden die Gewinne der
betreffenden Unternehmen nach oben korrigiert, wahrend die Erwartungen bezliglich der Binnennachfrage
zuriickgegangen sind?. Die Folge ist, dass die Wertentwicklung des Index MSCI China, in dem Konsumwerte
und Internet-Plattformen wie Tencent oder Alibaba ein hohes Gewicht haben, seit Jahresbeginn deutlich
hinter der von eher binnenmarktorientierten Indizes wie dem CSI 300 zuriickbleibt. Letzterer ist starker auf
Industriewerte ausgerichtet und liegt seit dem 1. Januar deutlich im Plus*.

Nicht alle Sektoren profitieren gleichermaBen vom Wachstum

Nach derartigen Enttduschungen an den Borsen, obwohl das BIP-Wachstum anhélt, kénnte man geneigt
sein, in die vernachlassigten groflen chinesischen Konsumtitel zu investieren. Doch auch wenn eine
Erholung letztlich sicherlich kommen wird, steht diese nicht unbedingt kurz bevor. Die Stabilisierung des
Immobiliensektors geht nur langsam voran, vor allem in mittelgroRen Stidten®. Die Ankurbelung des
Konsums ist hingegen eines der zentralen Ziele des Flinfjahresplans 2026-2030, allerdings sind die
angeklndigten MalRnahmen eher mittel- bis langfristig angelegt. Es geht dabei weniger um massive
Konsumanreize als vielmehr um eine Neuausrichtung des gesamten chinesischen Modells, was
zwangslaufig Zeit benotigt.

Geduld bleibt bei chinesischen Konsumwerten gefragt

Kurzfristig konnte die Divergenz zwischen Wirtschaftswachstum und Wertentwicklung an den chinesischen
Borsen somit in den mit dem Konsum verbundenen Branchen noch andauern. Es wird einige Jahre dauern,
bis diese Verknipfung wiederhergestellt ist. Bis dahin empfiehlt es sich, die Sektoren sorgfaltig zu
unterscheiden, die voll und ganz von dem beeindruckenden chinesischen Wachstum profitieren, und jenen,
bei denen Anleger zunachst abwarten sollten, bis das neue chinesische Konsummodell in vollem Umfang
zum Tragen kommt.
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Uber LFDE - La Financiére de I’Echiquier — www.Ifde.com

La Financiére de I'Echiquier (LFDE) ist eine der fithrenden Vermégensverwaltungsgesellschaften Frankreichs. Das
Unternehmen wurde 1991 gegriindet und ist seit Juli 2023 eine Tochtergesellschaft von LBP AM. LFDE stiitzt sich auf
Know-how und Expertise, um institutionellen Kunden, Vertriebspartnern und Privatanlegern Produkte und Lésungen

3 BNP Paribas ,,China’s great production/consumption divergence*, William Bratton, 02.06.2026

4 Wertentwicklung seit Jahresbeginn: +9,8 % fiir den CSI 300, gegeniiber -7,2 % fiir den MSCI China, Stand: 04.06.2026,
in US-Dollar.

5> Reuters: https://www.reuters.com/world/asia-pacific/china-new-home-prices-fall-slowest-monthly-pace-year-april-
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https://protect-eu.mimecast.com/s/bI00C5yglhMpnLRUOIX3q?domain=lfde.com/

mit hohem Mehrwert anzubieten, die sowohl ihren finanziellen als auch nicht-finanziellen Bedirfnissen entsprechen.
LFDE verwaltet ein Vermdgen von mehr 26 Milliarden Euro (30.04.2026), beschaftigt fast 170 Mitarbeiter und vertreibt
die Fonds neben Frankreich in den Benelux-Lindern, in Deutschland, Italien, Osterreich, der Schweiz, Portugal und
Spanien.

Uber LBP AM (www.lbpam.com)

LBP AM befindet sich zu 75 % im Besitz von La Banque Postale und zu 25 % im Besitz von Aegon Asset Management.
LBP AM ist eine fiihrende Anbieterin mit mehreren Spezialisierungen in der nachhaltigen Finanzwirtschaft, der
Entwicklung von Anlagelésungen sowie der (iberzeugungsbasierten Vermogensverwaltung (iber ihre
Tochtergesellschaft La Financiére de I'Echiquier. LBP AM verfiigt tiber drei Investmentsparten: LBP AM European
Private Markets, Multi Asset, Rates & Credit Specialties und Quantitative Solutions. Die LBP AM-Gruppe stitzt sich auf
ihre Expertise und die Kompetenzen von La Financiére de I'Echiquier, um allen Kundengruppen — institutionellen
Anlegern, Vertriebsstellen, Privatkunden — eine breite Palette an offenen Fonds und ihr Know-how im Bereich
spezialisierte Losungen und Mandate flr bérsennotierte und nicht bérsennotierte Anlagen anzubieten. Per Ende April
2026 belief sich das konsolidierte Vermogen der LBP AM-Gruppe auf knapp 72 Milliarden Euro an verwalteten und
vertriebenen Vermoégenswerten.
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Haftungsausschluss

Diese Informationen, Daten und Meinungen des Fondsmanagers sowie die genannten Werte und Sektoren dienen
ausschlieflich zu Informationszwecken und stellen daher weder ein Angebot zum Kauf oder Verkauf eines Wertpapiers
noch eine Anlageberatung oder Finanzanalyse dar. LFDE Gbernimmt hierfir keinerlei Haftung. Die Wertentwicklung in
der Vergangenheit ist kein Indikator fiir die zukinftige Wertentwicklung.
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