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Wie Indiens Regierung das

Wachstum weiter ankurbelt

Die mittlerweile dritte indische Regierung unter Premierminister Naren-
dra Modi hat ihren Haushalt vorgelegt. Die beiden Portfoliomanager

Javier Garcia und Jianan He von Berenberg bewerten das Paket positiv:
Es bestirkt sie in ihrem positiven Ausblick fiir Wirtschaft und Aktien-
markt des Landes. Insbesondere in konsumnahen Sektoren sehen sie in-

teressante Investmentmadglichkeiten.

Narendra Modi von der Bharatiya Janata Party (BJP) leitet gestiitzt von den Parteien
der ,,Nationalen Demokratische Allianz* weiterhin als Premierminister die Geschicke
Indiens. Das spricht fir Stabilitit und Kontinuitit, von denen Wirtschaft und Aktien-
markt im Land profitieren sollten. Zur positiven Entwicklung beitragen diirfte auch
der Haushaltsplan fur das Fiskaljahr 2025. Dieser ist auf ein starkes langfristiges
Wachstum ausgelegt und stellt aus unserer Sicht ein gutes Gleichgewicht zwischen

wachstumsfordernden und stabilisierenden Maf3nahmen her.

Zunichst signalisiert der neue Haushaltsplan fiskalische Zuriickhaltung: Aufgrund
der hohen Steuereinnahmen, einer besseren digitalen Infrastruktur, geringerer Subven-
tionsausfille und héherer Dividenden von Unternehmen des 6ffentlichen Sektors und
der indischen Zentralbank wird das Haushaltsdefizit fiir das Fiskaljahr 2025 mit 4,9
Prozent veranschlagt — und damit niedriger als die im Vorfeld erwarteten 5,1 Prozent.
Die Regierung plant mit einem Netto-Steueraufkommen von +11 Prozent im Ver-
gleich zum nominalen Wirtschaftswachstum in Hohe von 10,5 Prozent. Insgesamt ist
das Land auf dem Weg, das Defizitziel von 4,5 Prozent bis zum Fiskaljahr 2026 zu
erreichen. Wir sehen das zurtickgehende Haushaltsdefizit als ein wichtiges positives

Signal, da es Spielraum fiir Investitionen eréffnet.
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Massive Investitionen in den Arbeitsmarkt

Um die Beschiftigung und den Konsum zu stirken, legt die Regierung ihren Fokus
auf den Arbeitsmarkt. Sie kiindigte ein Maf3nahmenpaket mit funf Programmen und
Initiativen an, um 41 Millionen Jugendliche tiber einen Zeitraum von fiinf Jahren aus-
zubilden beziehungsweise in Beschiftigung zu bringen. Dafiir werden zentral rund 2
Billionen Rupien — umgerechnet rund 22 Milliarden Euro — bereitgestellt. Dieses Fis-
kaljahr sind ca. 1,48 Billionen Rupien — 16 Milliarden Euro — fiir Bildung, Gesundheit
und Qualifizierung vorgesehen. In Kombination mit der Anpassung der Einkommen-

steuertarife und der Erhohung des Standardabzugs, sollte dies den Konsum stiitzen.

Die Obergrenze fiir sogenannte Mudra-Kredite (Micro Units Development and
Refinance Agency) fiir kleinste, kleine und mittlere Unternehmen (KKMU)
wird von einer Million auf zwei Millionen Rupien angehoben. Dabei handelt es
sich um zinsgtnstige Kredite mit flexiblen Riickzahlungsbedingungen. Auf3erdem wird
ein neues Bewertungsmodell fiir KKMU-Kredite ebenso eingefiihrt wie ein Kreditga-
rantiesystem fur KKMU aus dem verarbeitenden Gewerbe. Aus unserer Sicht ist dies
positiv fiir den Privatsektor, stiitzt Kleinunternehmen sowie Privathaushalte und ist

ein Beitrag zur Verbesserung des sozialen Gleichgewichts.

Eine zunichst negative Uberraschung war die Erhéhung der Kapitalertragssteuer:
Sie wurde fir kurzfristige Gewinne (Haltedauer unter einem Jahr) von 15 Prozent auf
20 Prozent und fir langfristigce Gewinne von 10 Prozent auf 12,5 Prozent angehoben.
Der daraus resultierende Marktriickgang wurde angesichts vieler auslindischer Kaufer
schnell aufgefangen. Langfristig ist die Erhéhung aus unserer Sicht positiv, da sich die
Anleger mehr auf die Unternehmensgewinne sowie lingerfristige Investitionen und

weniger auf den kurzfristigen Handel konzentrieren werden.

Junge Bevélkerung — steigender Konsum

Wir sehen den Konsum und die Investitionen seit lingerer Zeit als Wachstumstreiber
— eine Einschitzung, die durch den neuen Haushalt bekriftigt wird. Seit Modi vor
rund zehn Jahren an die Macht kam, weist Indien eine bemerkenswert starke wirt-
schaftliche Entwicklung auf. Und das Potenzial ist unserer Einschitzung nach weiter-
hin hoch. Ein Grund dafiir ist die sehr junge Bevolkerung. Das Durchschnittsalter in
Indien liegt bei 28 Jahren, wihrend es in Deutschland nach Angaben der World Bank
2023 stolze 45 Jahre betrigt. Junge Menschen sind ausgabefreudiger als der éltere Teil
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der Bevolkerung: Sie wollen Reisen, brauchen Bildung sowie Bankkonten und nutzen
die sozialen Medien. Insgesamt ist der Verschuldungsgrad der indischen Bevolkerung

cher gering, was ebenfalls fir eine Ausweitung des Konsums spricht.

Gleichzeitig hat das indische Bruttoinlandsprodukt (BIP) pro Kopf bereits die Marke
von 2.000 US-Dollar tberschritten. Die Historie zeigt, dass sich die Konsumgewohn-
heiten von diesem Moment an verschieben: Das zusitzliche Einkommen wird ver-
starkt fir Guter und Dienstleistungen ausgegeben, die nicht ausschlieBlich den tigli-
chen Bedarf decken. Aktuell machen Lebensmittel mehr als 40 Prozent der jahrlichen
Haushaltsausgaben aus — einer der hochsten Werte weltweit. Wahrend sich das BIP
pro Kopf bis zum Jahr 2031 in Richtung der 5.000 US-Dollar bewegt, wird sich der
Anteil der Ausgaben voraussichtlich immer stirker in den Non-Food-Bereich verla-

gern.

In Kombination deutet dies darauf hin, dass der Konsum weiter steigen und das
Wachstum stiitzen sollte — ebenso wie Investitionen von sowohl staatlicher Seite als

auch aus der Privatwirtschaft im In- und Ausland.

Positive Perspektiven fiir den indischen Aktienmarkt

Vor dem Hintergrund dieses positiven konjunkturellen Ausblicks sehen wir gute Per-
spektiven fur den indischen Aktienmarkt. Investoren sollten aber die bereits hohen
Bewertungen beachten und vor diesem Hintergrund einen aktiven Ansatz verfolgen:
Es gilt, die Unternehmen zu finden, deren Gewinnentwicklung ihre Bewertung recht-

fertigen kann.

Solche Investmentziele sehen wir in verschiedenen Branchen. Der Konsumbereich
bietet beispielsweise interessante Anlagemoglichkeiten in Sektoren wie Reisen und
Hotels sowie im Einzelhandel. Die indische Mittelschicht kénnte in den kommenden
zehn Jahren um 100 Millionen Haushalte wachsen. Das bietet Potenzial fiir Branchen
wie Luxusgiiter und Gesundheitsdienstleitungen. Mit Blick auf Finanzwerte halten wir
aufgrund der anziehenden Kreditvergabe private GroB3banken fiir spannend. Versiche-

rungsunternehmen sehen wir ebenfalls gut aufgestellt.

Ebenso wie der Konsum durften die Unternehmensinvestitionen in den kommenden

finf Jahren stark ansteigen. Davon sollten Industrieunternehmen profitieren kénnen —
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beispielsweise in den Bereichen Energie, Mobilitit, Verteidigung, Eisenbahnen, Elekt-
ronik und Halbleiter. Wir rechnen aber auch mit Investitionen in konventionellen Sek-
toren wie Kohlekraftwerke sowie Stahl- und Zementproduktion. Diese werden
dadurch gestiitzt, dass der Immobilienzyklus — sowohl bei Gewerbe- als auch bei

Wohnobjekten — noch weiteren Spielraum hat.

Im Berenberg Emerging Asia Focus Fund bevorzugen wir qualitativ hochwertige Un-
ternehmen, die von steigendem Konsum und Investitionen profitieren kénnen. Unter
anderem sind zum Beispiel folgende indischen Unternehmen aus unserer Sicht so po-

sitioniert, dass diese von weiterem Wachstum im Land profitieren kénnten.

. MakeMyTrip (MMYT) — Reisen

Das 2000 gegrindete Unternechmen MMYT ist die grote  Online-
Reisebuchungsplattform in Indien mit einem Marktanteil von rund 45 Prozent. Uber
seine etablierten Marken wie MakeMyTrip, Goibibo und Redbus bietet das Unterneh-
men Flugtickets, Hotelbuchungen, Bustickets und Dienstleistungen zur Reiseplanung
an. MMY'T hat derzeit mehr als 74 Millionen aktive Nutzer monatlich und ist Markt-
fithrer in einem wenig durchdrungenen sowie strukturell wachsenden Marktsegment.
Angesichts steigender verfiigbarer Einkommen durfte MMY'T langfristic von den zu-

nehmenden Reiseausgaben der indischen Haushalte profitieren.

. Mahindra & Mahindra (M&M) — Automobile

Das 1947 gegrundete Unternehmen M&M verflgt tiber eine breite Produktpalette. Sie
umfasst SUVs, Pickups, Nutzfahrzeuge, Elektrofahrzeuge, Traktoren und Baumaschi-
nen. Das Unternehmen verfiigt tiber 45 Produktionsstitten und 21 Fertigungsanlagen
in Indien sowie in insgesamt 67 Landern auf der ganzen Welt. M&M ist Marktfiihrer
im Traktor- und Landwirtschaftssegment mit einem Marktanteil von rund 40 Prozent
und einer hohen Rentabilitit. Das Unternehmen koénnte mit seinem neuen SUV-
Schwerpunkt von den aktuellen Priferenzen der Verbraucher und mit seinen Elektro-

fahrzeugen vom Aufschwung der E-Mobilitit in Indien profitieren.

. ICICI Bank (ICICI) — Banken
Die 1994 gegriindete ICICI ist eine der gro3ten Privatbanken in Indien. Die fithrenden
Privatbanken koénnten von der wachsenden Wirtschaft und der jungen Bevolkerung

enorm profitieren, indem sie ein groBeres Kreditportfolio, steigende Privatkundenein-
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lagen und wachsendes Geschift in lindlichen Gebieten verzeichnen. ICICIs Fokus auf
Wachstum sowohl im Privatkundengeschift durch Kreditkarten als auch im Ge-
schiftskundensegment durch KMU- und Geschiftsbankkredite trigt kontinuierlich

zur Rentabilitat der Bank bei.
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Wichtige Hinweise

Bei dieser Information handelt es sich um eine Marketingmitteilung. Bei dieser Information und
bei Referenzen zu Emittenten, Finanzinstrumenten oder Finanzprodukten handelt es sich nicht
um cine Anlagestrategicempfehlung im Sinne des Artikels 3 Absatz 1 Nummer 34 der
Verordnung (EU) Nr. 596/2014 oder um eine Anlageempfehlung im Sinne des Artikels 3 Absatz
1 Nummer 35 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 jeweils in Verbindung mit § 85 Absatz 1
WpHG. Als Marketingmitteilung gentigt diese Information nicht allen gesetzlichen
Anforderungen zur Gewihrleistung der Unvoreingenommenheit von Anlageempfehlungen und
Anlagestrategicempfehlungen und unterliegt keinem Verbot des Handels vor der
Veroffentlichung  von  Anlageempfehlungen und  Anlagestrategiecempfehlungen.  Diese
Information soll Thnen Gelegenheit geben, sich selbst ein Bild tiber eine Anlageméglichkeit zu
machen. Es ersetzt jedoch keine rechtliche, steuetliche oder individuelle finanzielle Beratung.
Ihre Anlageziele sowie Thre persénlichen und wirtschaftlichen Verhiltnisse wurden ebenfalls
nicht bertcksichtigt. Wir weisen daher ausdriicklich darauf hin, dass diese Information keine
individuelle Anlageberatung darstellt. Eventuell beschriebenen Produkte oder Wertpapiere sind
moglicherweise nicht in allen Lindern oder nur bestimmten Anlegerkategorien zum Erwerb
verfiighar. Diese Information darf nur im Rahmen des anwendbaren Rechts und insbesondere
nicht an Staatsangehérige der USA oder dort wohnhafte Personen verteilt werden. Diese
Information wurde weder durch eine unabhingige Wirtschaftsprifungsgesellschaft noch durch
andere unabhingige Experten geprift. Die zukinftige Wertentwicklung eines Investments
unterliegt unter Umstinden der Besteuerung, die von der personlichen Situation des Anlegers
abhingig ist und sich zukiinftig dndern kann. Renditen von Anlagen in Fremdwihrung kénnen
aufgrund von Wihrungsschwankungen steigen oder sinken. Mit dem Kauf, dem Halten, dem
Umtausch oder dem Verkauf eines Finanzinstruments sowie der Inanspruchnahme oder
Kindigung eciner Wertpapierdienstleistung kénnen Kosten entstehen, welche sich auf die
erwarteten Ertrige auswirken. Bei Investmentfonds sollten Sie eine Anlageentscheidung in jedem
Fall auf Grundlage der Verkaufsunterlagen (Basisinformationsblatt, Darstellung der friheren
Wertentwicklung, Verkaufsprospekt, aktueller Jahresbericht und ggf. Halbjahresbericht) treffen,
denen ausfihrliche Hinweise zu den Chancen und Risiken des -jeweiligen- Fonds zu entnehmen

sind. Eine Anlageentscheidung sollte auf Basis aller Figenschaften des Fonds getroffen werden
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und sich nicht nur auf nachhaltigkeitsrelevante Aspekte beziehen. Bei Wertpapieren, zu denen
ein Wertpapierprospekt vorliegt, sollten die Anlageentscheidungen in jedem Fall auf Grundlage
des Wertpapierprospekts treffen, dem ausfiihrliche Hinweise zu den Chancen und Risiken dieses
Finanzinstruments zu entnehmen sind, im Ubrigen wenigstens auf Basis des
Produktinformationsblattes. Alle vorgenannten Unterlagen koénnen bei der Joh. Berenberg,
Gossler & Co. KG (Berenberg), Neuer Jungfernstieg 20, 20354 Hamburg, kostenlos angefordert
werden. Die Verkaufsunterlagen der Fonds sowie die Produktinformationsblitter zu anderen
Wertpapieren stehen tber ein Download-Portal unter Verwendung des Passworts »berenberg«
unter der Internetadresse  https://docman.vwd.com/portal/berenberg/index.html  zur
Verfugung. Die Verkaufsunterlagen der Fonds konnen ebenso bei der jeweiligen
Kapitalverwaltungsgesellschaft angefordert werden. Die jeweils konkreten Adressangaben stellen
wir Thnen auf Nachfrage gerne zur Verfiigung. Bei einem Fondsinvestment werden stets Anteile
an einem Investmentfonds erworben, nicht jedoch ein bestimmter Basiswert (z.B. Aktien an
einem Unternehmen), der vom jeweiligen Fonds gehalten wird. Die in diesem Dokument
enthaltenen Aussagen basieren entweder auf eigenen Quellen des Unternchmens oder auf
offentlich zuginglichen Quellen Dritter und spiegeln den Informationsstand zum Zeitpunkt der
Erstellung der unten angegebenen Prisentation wider. Nachtriglich eintretende Anderungen
koénnen in diesem Dokument nicht beriicksichtigt werden. Angaben koénnen sich durch
Zeitablauf und/oder infolge gesetzlicher, politischer, wirtschaftlicher oder anderer Anderungen
als nicht mehr zutreffend erweisen. Wir tUbernchmen keine Verpflichtung, auf solche
Anderungen hinzuweisen und/oder eine aktualisierte Information zu erstellen. Wichtige
Hinweise und Informationen zu Index- und Marktdaten finden Sie unter
https:/ /www.berenberg.de/rechtliche-hinweise/lizenzhinweise/. Wir weisen darauf hin, dass
frihere Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen kein verlisslicher Indikator fir die
kinftige Wertentwicklung sind und dass Depotkosten entstchen koénnen, die  die
Wertentwicklung mindern. Zur Erklirung verwandter Fachbegriffe steht Ihnen auf

www.berenberg.de/glossar ein Online-Glossar zur Verfugung. Datum 06.08.2024



