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In China hat sich das Wirtschaftswachstum im dritten Quartal 2019 auf
eine Jahresrate von 6,0 % verlangsamt. Der ungeldste Handelsstreit mit
den USA und eine schwachere Inlandsnachfrage sprechen fiir eine weitere
Wachstumsverlangsamung.

In China hat sich das Wirtschaftswachstum im dritten Quartal 2019 auf 6,0 % ge-
geniiber dem Vorjahr abgeschwidcht, nachdem die Wachstumsrate in der ersten
Jahreshialfte noch bei durchschnittlich 6,3 % lag. Nach den vorldufigen Angaben
konnte der Dienstleistungsbereich eine hohere Aktivitat verzeichnen, doch das reich-
te nicht aus, um die Schwache in der Industrie und im Bau zu kompensieren. Die fiir
den September verdffentlichten Aktivitdtsdaten (u. a. Industrieproduktion, Anlagein-
vestitionen, Einzelhandelsumsatz) fielen zwar zum Teil wieder deutlich besser aus als
im Vormonat. Der Konjunkturausblick bleibt unseres Erachtens jedoch weiter leicht
getriibt. Insbesondere die Belastungen aus den US-Zollerh6hungsrunden des vergan-
genen und dieses Jahres sprechen fiir eine weiterhin eher schleppende Auslands-
und Inlandsnachfrage. Auf Grundlage der heute verdffentlichten offiziellen BIP-
Statistik senken wir unsere 2019er-Prognose von bisher 6,2 auf 6,1 %.

Wir gehen davon aus, dass der nach den jiingsten US-chinesischen Handelsgespra-
chen in Aussicht gestellte ,phase one deal" nicht dazu beitragen wird, dass das
Wirtschaftswachstum deutlich zulegen wird. Ohnehin sind viele Details hier noch zu
klaren. Zugleich ist das Verhandlungsklima nicht gut genug, um ein Handelsabkom-
men bald unterschriftsreif zu prasentieren: Die USA drohen mit neuen Zollerhohun-
gen fiir Mitte Dezember. China fordert hingegen eine Reduzierung der US-Zdlle,
bevor das Land liberhaupt zum Kauf von mehr US-Agrargiitern bereit ist. AuBerdem
droht China ,starke GegenmaBnahmen" an, sollte der US-Kongress eine Resolution
zur Unterstiitzung der Demonstranten in Hongkong verabschieden. Vor diesem Hin-
tergrund diirften die Bremseffekte aus dem Handelsstreit vorerst wirken.

Daran werden unseres Erachtens auch die vorgenommenen, von uns zugleich fir die
Zukunft erwarteten StlitzmaBnahmen der chinesischen Regierung und Zentralbank
nicht viel dndern. Erst jiingst hat die PBoC iiber ihre mittelfristige Kreditfazilitat
wieder Liquiditdat in das Finanzsystem gepumpt. Die Zentralregierung diirfte den
lokalen Gebietskdrperschaften demnéchst noch etwas mehr fiskalpolitischen Spiel-
raum einrdaumen, um vor allem Infrastrukturprojekte zu finanzieren. Dies alles
spricht unserer Ansicht nach dafiir, dass in den kommenden Quartalen mit BIP-
Wachstumsraten von knapp unter 6,0 % zu rechnen ist. Auf der Plenartagung des
Zentralkomitees der Kommunistischen Partei Chinas (20.-23.10.) diirfte ein entspre-
chender Beschluss vorbereitet und demnéchst ein offizielles Wachstumsziel von
weniger als 6 % flir 2020 zugelassen werden.

Prognosen fiir China 2016 2017 2018 2019P 2020P
Bruttoinlandsprodukt (% zum Vorjahr) 6,7 6,8 6,6 6,1 5.8
Verbraucherpreise (% zum Vorjahr) 2,0 1,6 2,2 2,2 2,0
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Erlauterungen

Abkiirzung Erklarung Abkiirzung Erklarung

3MD 3-Monatsdurchschnitt (auch: gleitender 3- PBoC People's Bank of China (Zentralbank der Volksrepublik
Monatsdurchschnitt) China)

BIP Bruttoinlandsprodukt Vj. Vorjahr

Begriff Erklarung

Bruttoinlandsprodukt Gesamtwert aller von einer Volkswirtschaft in einem bestimmten Zeitraum erstellten Waren und

Dienstleistungen, soweit diese nicht als Vorleistungen fiir die Produktion anderer Waren und
Dienstleistungen verwendet werden

Nominal Berechnet zu laufenden Preisen, nicht preisbereinigt
Real Preisbereinigt, berechnet zu konstanten Preisen eines bestimmten Bezugsjahres
Zentralbank (auch: Notenbank) Eine Zentralbank ist eine eigenstdndige Institution, die mit der Durchfiihrung der Geldpolitik betraut

ist. Bei unterschiedlichen Unabhéngigkeitsgraden gegeniiber dem Staat zielt ihr Wirken zumeist auf
die Hohe eines bestimmten Beschiftigungsgrades und/oder auf die Wahrung einer festgelegten
Preisniveaustabilitat ab

Quelle: Bankhaus Lampe
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Wichtige Hinweise

Haftungserklarung

Die Angaben in dieser Studie basieren auf 6ffentlichen Informationsquellen, die der Verfasser bzw. die Verfasser als zuverlassig erachtet | erachten. Weder die
Bankhaus Lampe KG noch ihre verbundenen Unternehmen noch die gesetzlichen Vertreter, Aufsichtsratsmitglieder und Mitarbeiter dieser Unternehmen tber-
nehmen eine Gewahr fiir die Richtigkeit der Angaben, deren Vollstdndigkeit und Genauigkeit. Alle in dieser Studie geduBerten Meinungen und Bewertungen
geben allein die Einschitzung desjenigen Verfassers | derjenigen Verfasser, der [ die diese Studie erstellt hat / haben, zum Zeitpunkt der Verdffentlichung
wieder, die nicht notwendigerweise den Meinungen und Bewertungen anderer Geschéftsbereiche der Bankhaus Lampe KG oder ihrer verbundenen Unterneh-
men entsprechen. Alle Meinungen und Bewertungen kdnnen jederzeit ohne vorherige Ankiindigung gedndert werden. Sie kénnen auch von Einschatzungen

abweichen, die in anderen von der Bankhaus Lampe KG verdffentlichten Dokumenten, einschlieBlich Research-Verdffentlichungen, vertreten werden.

Diese Studie richtet sich ausschlieBlich an Personen mit Geschaftssitz in der Europdischen Union sowie der Schweiz und Liechtenstein, denen die Bank sie
willentlich zur Verfiigung gestellt hat. Die Inhalte dienen ausschlieBlich Informationszwecken und sind nicht als Angebot oder Aufforderung zum Kauf oder

Verkauf von Finanzinstrumenten zu verstehen.

Die Erstellung und Verbreitung dieser Studie unterstent dem Recht der Bundesrepublik Deutschland. Ihre Verbreitung in anderen Jurisdiktionen kann durch dort
geltende Gesetze oder sonstige rechtliche Bestimmungen beschrankt sein. Personen mit Sitz auBerhalb der Bundesrepublik Deutschland, in deren Besitz diese
Studie gelangt, missen sich selbst liber etwaige fiir sie gliltige Beschrankungen unterrichten und diese befolgen. Innen wird empfohlen, mit den Stellen ihres
Landes, die fir die Uberwachung von Finanzinstrumenten und von Markten, an denen Finanzinstrumente gehandelt werden, zustandig sind, Kontakt aufzu-
nehmen, um in Erfahrung zu bringen, ob Erwerbsbeschrankungen beziiglich der Finanzinstrumente, auf die sich diese Studie bezieht, fiir sie bestehen. Diese
Studie darf weder vollstandig noch teilweise nachgedruckt oder in ein Informationssystem iibertragen oder auf irgendeine Weise gespeichert werden, und zwar
weder elektronisch, mechanisch, per Fotokopie noch auf andere Weise, auBer im Falle der vorherigen schriftlichen Genehmigung durch die Bankhaus Lampe
KG.

ICE Benchmark Administration Limited Disclaimer
ICE Benchmark Administration Limited makes no warranty, express or implied, either as to results to be obtained from the use of ICE Libor and / or the figure
at which ICE Libor stands at any particular time on any particular day or otherwise. ICE Benchmark Administration Limited makes no express or implied war-

ranties of merchantability or fitness for a particular purpose in respect of any use of ICE Libor.

Die folgende deutsche Fassung des ICE Benchmark Administration Limited Disclaimers dient nur der Information des Lesers. Im Falle von Abweichungen zwischen
der englischen und der deutschen Fassung gilt daher nur die englische Fassung:

ICE Benchmark Administration Limited iibernimmt weder ausdriicklich noch konkludent eine Garantie fiir die durch die Nutzung von ICE Libor erzielten Ergebnisse
und/oder den Wert, den ICE Libor zu einem speziellen Zeitpunkt, einem speziellen Tag oder anderweitig aufweist. ICE Benchmark Administration Limited (ber-

nimmt hinsichtlich der Nutzung von ICE Libor weder ausdriicklich noch konkludent Garantien fiir die Marktfdhigkeit oder Eignung zu einem speziellen Zweck.
Herausgeber dieser Studie ist die Bankhaus Lampe KG, Alter Markt 3, 33602 Bielefeld, HRA-Nr. 12924, Amtsgericht Bielefeld.

Verantwortlicher Redakteur und Ansprechpartner ist:
Dr. Alexander Kriiger

Bankhaus Lampe Economic Research

JagerhofstraBe 10

40479 Diisseldorf
alexander.krueger@bankhaus-lampe.de
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Telefax +49 211 4952-494
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