The Investment Engineers

ROBECO INDIAN EQUITIES

Ausblick fiir Indien; Stark uhd

bestandig

- Indien dirfte den MSCI EM Index im fiinften Jahr in Folge tbertreffen

- Makroindikatoren bleiben stabil, 6ffentliche Investitionen dirften wieder steigen

- Aktienemissionen spiegeln Wirtschaftsdynamik wider, konnten aber inlandische
Kapitalflisse aufzehren

Das politisch stabile Indien ist unter den Schwellenlindern derzeit besonders auf dem Vormarsch. Die soliden
makrookonomischen Fundamentaldaten und die wachsende inlandische Anlegergruppe bieten dem
aufstrebenden Aktienmarkt im Jahr 2025 mehr Spielraum.

Der indische Bullenmarkt wurde nach Corona durch ein weltweit fiihrendes makrookonomisches Wachstum in
Verbindung mit einem anhaltenden zweistelligen Wachstum der Unternehmensgewinne gesttitzt. Folglich bilden
die makrookonomische Stabilitat und das weiterhin starke Wachstum des nominalen BIP die wichtigste Grundlage,
damit der Marktaufschwung Fortsetzung findet (der MSCI India stieg 2024 um 11,2 %; annualisierte
Wachstumsrate von 11 % in den letzten vier Jahren). Trotz eines zyklischen Riickschlags beim
Wirtschaftswachstum - der die Anleger verunsicherte — im zweiten und dritten Quartal des Geschéftsjahres
2024/25 bleibt das makrodkonomische Umfeld Indiens stabil, wodurch ein giinstiger Ausblick fur die indischen
Markte im Jahr 2025 mdglich ist. Die Renditen kdnnten allerdings von zwei aufkommenden Gegenwinden
beeintrachtigt werden. Der erste ist das Schreckgespenst steigender US-Anleiherenditen in Verbindung mit einem
starkeren Dollar. Der zweite ist der Inlandsmarkt, wo ein Anstieg der Aktienemissionen durch Umleitung der
Marktliquiditat Druck auf die Bewertungen erzeugen kénnte. Sollte sich ein solcher Gegenwind als glinstig
erweisen - und danach sieht es Anfang 2025 aus - erwarten wir, dass Indien das fiinfte Jahr in Folge seine EM-
Benchmark uibertrifft.

AUSBLICK JANUAR 2025

Vom Robeco Asia Pacific Equities-Team und dem Canara Robeco Indian Offshore Equities-Team
Marketingmaterialien fiir professionelle Anleger - nicht zur weiteren Verbreitung
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Abbildung 1: MSCI India iibertrifft MSCI EM seit vier Jahren in Folge
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Quelle: MSCI, Januar 2025.

Indische Wirtschaft ist Unsicherheit durch Trump-Regierung relativ wenig ausgesetzt

Nach der US-Wahl und der ,America First"-Rhetorik des designierten Prasidenten Trump ist das prognostizierte
makrodkonomische Umfeld 2025 fiir Aktien aus Schwellenlandern, einschlieBlich Indien, schwieriger geworden.
Nach der Einfiihrung hoherer US-Zolle gegeniiber China und einer breiteren Palette weltweiter Zélle wird allgemein
mit einer anhaltenden Starke des US-Dollars, hoheren Renditen fiir US-Anleihen und einem langsameren Tempo bei
den Zinssenkungen der Fed gerechnet.

Die gute Nachricht lautet, dass die indischen Aktienmarkte weniger empfindlich auf China bzw. das globale
Wachstum reagieren und ein geringeres Beta gegeniiber dem US-Dollar und den Zinsen aufweisen, was darauf
hindeutet, dass die Auswirkungen im Vergleich zu einigen anderen Schwellenlandern begrenzt sind. AuBerdem
schatzen wir, dass die hohe und wachsende Staatsverschuldung der USA die Trump-Regierung wahrscheinlich
daran hindert, strategische wirtschaftliche Mallnahmen zu ergreifen, die die Renditen nachhaltig in die Hohe
treiben. Wenn die Renditen der Staatsanleihen stark ansteigen, wird die Regierung mit deutlich htheren Kosten fiir
die Finanzierung ihres Haushaltsdefizits konfrontiert, wodurch die Haushaltsfiihrung erschwert werden konnte. Die
schlimmsten Beflirchtungen des Marktes in Bezug auf steigende US-Anleiherenditen und einen anhaltend starken
Dollar werden sich unserer Meinung nach 2025 nicht bewahrheiten.

Inlandische Kapitalfliisse bleiben stark, doch Aktienemissionen miissen beobachtet werden

Inlandische Fonds haben weiterhin stark in Aktien investiert (Nettokdufe in Hohe von 68,7 Mrd. USD im Jahr 2024),
unterstiitzt durch rekordverdachtige Zufliisse aus dem Privatanlegerbereich Gber regelmaBige monatliche
Zusagen, sogenannte systematische Investitionsplane (SIP). Die Finanzialisierung des Sparens in Indien wird sich
voraussichtlich auch 2025 fortsetzen. Die zunehmende Verlagerung von traditionellen Sparinstrumenten wie
Sachwerten, Bargeld und Bankeinlagen hin zu formellen Finanzprodukten, vor allem Aktien und Aktienfonds,
spiegelt die zunehmende Finanzkompetenz und den Zugang zu digitalen Plattformen wider. Fiir die Marktliquiditat
ist das nach wie vor enorm wichtig und tragt dazu bei, den indischen Aktienmarkt von globalen
makrodkonomischen Faktoren und Abflissen auslandischer Institutionen zu isolieren.

Ausblick fir Indien: Stark und bestandig — Januar 2025


https://marquee.gs.com/content/research/en/reports/2024/11/14/2b301f3b-e6cd-4a76-921f-0bbb14d115f5.html
https://marquee.gs.com/content/research/en/reports/2024/11/08/f8dc728a-0a17-4c40-9bd2-3c7bf2003395.html
https://marquee.gs.com/content/research/en/reports/2024/11/15/c6eb85f2-645d-43dc-a303-3ec37123eaee.html

ROB=CO

Abbildung 2: Die Zufliisse inlandischer institutioneller Anleger spiegeln den wachsenden Wohistand und die groBRere Beteiligung in Indien wider
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Quelle: Bloomberg, SEBI, Jefferies, Januar 2025

Die Aktienemissionen spielten eine entscheidende Rolle bei der Abmilderung der Bewertungen auf dem
Sekundarmarkt fiir den groRten Teil des Jahres 2024. So wurde eine Uberhitzung der Mérkte verhindert. In diesem
Zusammenhang wirkten die Aktienemissionen wie ein Ventil, das dafiir sorgte, dass der Markt geerdet blieb und
nicht ibermafig tberschwanglich wurde. Die Aktienemissionen haben zuletzt jedoch weiter zugenommen und
belaufen sich von Oktober bis Dezember 2024 auf insgesamt 16,6 Mrd. USD (einschlieRlich Borsengéngen,
qualifizierter institutioneller Platzierungen, Bezugsrechtsemissionen usw.), was 65 % der Gesamtemissionen von
Januar bis September entspricht, wobei die Borsengange von Hyundai, Swiggy und NTPC Green einen Gesamtwert
von 5,8 Mrd. USD aufweisen.
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Abbildung 3: Aktienemissionen nahmen 2024 erheblich zu
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Quelle: Prime Database, Kotak Institutional Equities. Jahrliche Aktienemissionen umfassen Borsengange, Zweitplatzierungen, qualifizierte
institutionelle Platzierungen, individuelle Pensionsplane, Verkaufsangebote, Bezugsrechtsemissionen, Bdrsengdnge von KMUs

Infolgedessen stand der Sekundarmarkt, auf dem auch Auslander in letzter Zeit Gewinne mitnahmen, unter Druck,
und der als Benchmark dienende Nifty Index fiel seit Ende September um 8,4 %. Das wachsende Volumen der
Aktienemissionen spiegelt Indiens immer groReren Stellenwert als dynamischer Finanzmarkt wider, birgt aber auch
die Gefahr, dass sich die Anlegerstimmung allgemein verschlechtert.

Wichtige indische makrodkonomische Indikatoren sind stark und bestandig

Es wird erwartet, dass sich das reale BIP-Wachstum Indiens im Geschaftsjahr 2025/26 (1. April 2025 bis 31. Mérz
2026) von geschatzten 6,2-6,4 % im Geschaftsjahr 2024/25 auf 6,8-7 % beschleunigen wird, und zwar aufgrund von
Steuerausgaben, einer Wiederbelebung des Credit-Wachstums nach den jiingsten Senkungen des
Mindestreservesatzes, erwarteten Leitzinssenkungen im ersten Halbjahr des Geschaftsjahres 2025/26, einer
Belebung der Nachfrage im landlichen Raum, makroaufsichtlichen Lockerungen und einer anhaltenden Robustheit
der Investitionsausgaben privater Haushalte. Angesichts eines erwarteten Wachstums des nominalen BIP von 11-
12 % gehen wir davon aus, dass das Gewinnwachstum des MSCI India von geschatzten 8-9 % im Geschéftsjahr
2024/25 auch im Geschéftsjahr 2025/26 auf 11-12 % ansteigen wird. Indien ist relativ gesehen aullerdem besser
gegen globale Schocks, einschliefllich der Zolle der neuen Trump-Regierung, geschiitzt, da die Zahlungshilanz
robust bleibt und die inlandischen Wirtschaftsfaktoren abgeschirmt sind.

In einem Jahr erhohter globaler Unsicherheit erwarten wir, dass die makrookonomischen Stabilitatsrisiken Indiens
2025 weitgehend kontrolliert bleiben, wobei die Gesamtinflation vermutlich deutlich innerhalb der Komfortzone der
indischen Zentralbank (RBI) bleiben wird, das gesamte Haushaltsdefizit (Bundesstaaten und Gesamtstaat) sich
weiter verringert und das Leistungshilanzdefizit begrenzt bleibt. Wir erwarten zudem fiir 2025 eine weitere
geldpolitische Lockerung um 50 Bp., sofern nicht der Druck auf die Rupie durch magliche deutliche Abwertungen
anderer asiatischer Wahrungen erhaht wird. Die Unternehmenslandschaft ist nach wie vor gesund, die Bilanzen
und die Rentabhilitat der Banken haben ein zehnjahriges Hoch erreicht, und die Eigenkapitalrendite Indiens ist auf
16 % gestiegen.

Offentliches und privates Investitionswachstum wird im Geschaftsjahr 2025/26 unterstiitzend wirken

Die Investitionsausgaben des Staates waren ein wichtiger Wachstumsfaktor fir Indien, der im Zeitraum der
Geschaftsjahre 2018/19 bis 2023/24 auf Basis einer fiinfjahrigen annualisierten Wachstumsrate um 25 % zunahm.
Diese Entwicklung ist im Geschaftsjahr 2024/25 aufgrund der langwierigen allgemeinen Wahlen ins Stocken
geraten, und die Gberdurchschnittlichen Regenfalle im August/September 2024 haben die Investitionen im ersten
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Halbjahr des Geschéftsjahres 2024/25 belastet. Wir gehen jedoch davon aus, dass die Investitionsausgaben der
Bundesregierung in den Geschaftsjahren 2024/25 und 2025/26 mit 3,2 bis 3,6 % des BIP dem Niveau des
Geschaftsjahres 2023/24 entsprechen werden.

Eine Belebung der privaten Investitionen diirfte im Geschaftsjahr 2025/26 und in der Zukunft ein zusatzlicher
Katalysator sein und das Wachstum des verarbeitenden Gewerbes ankurbeln. Die Investitionen der
Privathaushalte, die etwa 39 % der Gesamtinvestitionen ausmachen, haben sich in den vergangenen Jahren erholt,
wobei sich die Stimmung sowohl im Wohn- als auch im Gewerbeimmobiliensektor verbessert hat. Trotz einiger
Verzogerungen bei der Markteinfiihrung in Q3 24 ist der Auftragseingang fiir neue Wohnimmobilien weiterhin groR.
Konjunkturelle Faktoren wie die bessere Erschwinglichkeit von Wohnraum und langfristige Faktoren wie die
zunehmende Verstadterung, die Forderung erschwinglichen Wohnraums und die zunehmende Nuklearisierung der
Familien lassen uns glauben, dass das Investitionswachstum der Haushalte strukturell bedingt ist.

Das jlingste Wahlergebnis in Maharashtra hat die Bedenken hinsichtlich der politischen Stabilitdat gemindert
Die regierende Partei Bharatiya Janata (BJP) hat bei den Wahlen in Maharashtrat weit mehr Sitze gewonnen als
vorhergesagt und stellt nun eine Koalitionsregierung. Das Ergebnis dieser bundesstaatlichen Wahl diirfte die
Bedenken der Anleger hinsichtlich der Fahigkeit der Zentralregierung zur Durchfiihrung weiterer Reformen
zerstreuen, die nach wie vor entscheidend sind, um das indische Wirtschaftswachstum anzukurbeln.

Ein Wachstum des realen BIP von 6-6,5 % sieht zwar beeindruckend aus, doch die Aufrechterhaltung dieser
Wachstumsdynamik ist fiir die langfristige Entwicklung und Stabilitat des Landes enorm wichtig - und die
Regierung ist sich dessen bewusst. Sollte das Wachstum des realen BIP in Indien unter 6 % pro Jahr fallen, kdnnte
dies weitreichende Folgen haben, u. a. fiir die Beschaftigung junger Menschen und die Steuereinnahmen, die zur
Finanzierung wesentlicher Infrastrukturen benotigt werden. Angesichts der Risiken eines geringeren
Wirtschaftswachstums gehen wir davon aus, dass indische Politiker die politische Dividende aus dem Ergebnis der
Wahlen im Bundesstaat Maharashtra nutzen werden, um neue Reformen einzuleiten, die das BIP-Wachstum Uber
die Schwelle von 6-7 % hinaus steigern konnen. Diese MalRnahmen, die im Haushalt sichtbar werden konnten,
werden 2025 zusatzliche Anreize fiir Anleger schaffen.

Wir gehen davon aus, dass die Logistikkosten dank der Infrastrukturausgaben in den nachsten Quartalen weiter
sinken werden, wobei der Ausbau von Eisenbahnstrecken und Autobahnen besonders von diesen Investitionen
profitieren werden, und dass ausgewahlte Sektoren des verarbeitenden Gewerbes wie Verteidigung, Elektronik,
Luft- und Raumfahrt und erneuerbare Energien sowie der Massenwohnungsbau einen Aufschwung erfahren
werden. Eine Senkung der GST-Satze zur Ankurbelung des Verbrauchs, zuséatzliche Freihandelsabkommen und
eine weitere Konzentration auf die Energiewende mit vielfaltigeren Energiequellen, einschliellich der Kernenergie,
sind mogliche angebotspolitische Mallnahmen, die wir 2025 von der Regierung erwarten sollten. Wir erkennen
auch die Maglichkeit, dass die Regierung einige mutige Reformen in Angriff nimmt, um die Beschaftigung im
organisierten Sektor zu erhchen, was nicht nur fiir die Nutzung der demografischen Dividende Indiens, sondern
auch fir die Zufriedenheit der jingeren Alterskohorten entscheidend ist.

Indien wird auch im Jahr 2025 ein Bottom-up-Aktienmarkt sein

Der indische Aktienmarkt ist durch seine Marktineffizienzen gekennzeichnet, durch den er fiir aktive Manager
attraktiv wirkt. Wahrend Large-Cap-Aktien bei den institutionellen Anlegern mehr Beachtung finden, sind die Mid-
und Small-Cap-Segmente — auch wenn sie von den inldndischen Anlegern inzwischen gut verstanden werden -
weniger bekannt und starker fragmentiert. Daraus entstehen Ineffizienzen, die aktiven, lokal ans&ssigen
Assetmanagern die Mdglichkeit bieten, hochwertige Unternehmen mit starkem Wachstumspotenzial und guter
Unternehmensfiihrung zu bestimmen, die der Markt moglicherweise Gibersehen hat.

Wir sind der Meinung, dass unsere Aufgabe in der aktiven Bottom-up-Aktienauswahl darin besteht, die
Fundamentaldaten der Unternehmen zu analysieren, um unterbewertete Chancen zu entdecken, bevor der breite

" Maharashtra ist der zweitgroBte Bundesstaat Indiens hinsichtlich der Zusammensetzung des indischen Parlaments
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Markt sie einholt. Unsere ,Anlagephilosophie” lautet, dass die Bottom-up-Aktienauswahl ein unschatzbares
Instrument zur Generierung von Alpha ist.

Um unseren positiven makrookonomischen Ausblick zu erganzen, konnen wir mit unserer Flexi-Cap-Strategie
uber das gesamte Spektrum der Marktkapitalisierung hinweg investieren und so ein optimales Risiko-Rendite-
Verhiltnis erzielen. So tragen Large-Cap-Aktien (die in der Regel einen Anteil von 65-75 % am Portfolio haben)
dazu bei, grofie und unerwartete Riickschlage in Zeiten tbermaBiger Marktvolatilitat zu begrenzen, aber wie bei
vielen inlandischen Anlegern sehen wir die wichtigste Quelle fiir Alpha in weniger gut analysierten Small- und
Mid-Cap-Aktien. Anders als beim Passive Investing, bei dem dazu geneigt wird, den allgemeinen
Marktbewegungen, sektoralen Verschiebungen und Schwergewichten im Index zu folgen, nutzt unser Ansatz
Ineffizienzen auf Mikroebene und das Potenzial der nachhaltigen ,Ertragskraft” von Mid- und Small-Cap-
Unternehmen. Trotz der weltweiten wirtschaftlichen Ungewissheit konnen Anleger in der dynamischen und sich
schnell entwickelnden indischen Wirtschaft durch einen aktiven Bottom-up-Fokus auf Qualitatsaktien immer
noch Alpha generieren.
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