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Indien ist breiter
aufgestellt als viele
andere Schwellenlander

Hinter den Aktienmérkten vieler Schwellenlénder liegen eine Reihe eher glanzloser Jahre, in denen die Borsen
der Industrielinder kriftige Zuwéchse verbuchten. Doch noch immer lassen sich in den Emerging Markets span-
nende Maoglichkeiten finden. Laut GAM-Fondsmanager Madhav Bhatkuly lohnt sich besonders bei Indien ein
genaueres Hinsehen: Das Land ist seiner Ansicht nach mit keinem anderen vergleichbar, und aktuell beginnt dort

eine sehr positive Entwicklung, die man als Anleger nicht verpassen sollte.

Von Madhav Bhatkuly, Inhaber, CEO und CIO New Horizon
Exklusiver Fondsmanager fiir GAM fiir einen indischen Aktienfonds

Wer in Indien Bier braut und es landes-
weit verkaufen mochte, braucht eine
gute Steuerabteilung —und viel Geduld.
Die Steuergesetze des Subkontinents
bestimmen namlich, dass Import- und
Exportsteuern nicht nur fiir den Handel
mit dem Ausland anfallen, sondern
auch zwischen den einzelnen indischen
Bundesstaaten. Die hohen Steuern um-
geht man nur, indem man in jedem Bun-
desstaat eine eigene Brauerei hochzieht
— Heineken hat davon mittlerweile 27.

Auch die Errichtung einer Betriebs-
stitte ist in Indien keine leichte An-

16

gelegenheit. So sind im Bundesstaat
Mabharashtra fiir den Bau einer Fabrik
auf einem Grundstiick, das bereits als
Industriegebiet ausgewiesen worden
ist, nicht weniger als 72 Genehmigun-
gen erforderlich. Nach Schitzungen
sind heute noch mehr als 1’700 Gesetze
aus der Zeit der britischen Kolonisation
Indiens (bis 1947) in Kraft. Ein indi-
sches Sprichwort besagt: «Die Briten
haben die Biirokratie eingefiihrt, die
Inder haben sie perfektioniert.»

Die Hoffnungen ruhen nun auf dem
im Mai 2014 gewihlten indischen Pre-

mierministers Modi. Er hat verspro-
chen, die komplexen biirokratischen
Strukturen zu reformieren und richtet
damit seine Politik sehr marktfreund-
lich aus. Er hat bereits erste Massnah-
men erlassen, die dem Privatsektor eine
Beteiligung in Branchen wie Infra-
struktur, Schienenverkehr, Versiche-
rungen und Riistung erleichtern. Die
bisherigen Fortschritte an der biirokra-
tischen und administrativen Front sind
moglicherweise nicht so glamourds oder
schlagzeilentrichtig, wie man sich das
erhoffen wiirde. Sie sollten aber nicht
unterschitzt werden. Tatsdchlich ist es
enorm wichtig, dass Indien sein Ziel er-
reicht, fiir Unternehmen attraktiver zu
werden und den unternechmerischen
Geist seiner gut ausgebildeten Bevol-
kerung zu férdern.

«Make in India»:

Ein ehrgeiziges Vorhaben

Die schiere Menge an Menschen ist ein
wesentlicher Grund fiir die hohen Er-
wartungen an das kiinftige Wirtschafts-
wachstum. Indien hat die jlingste Ar-
beitsbevolkerung der Welt mit einem
Durchschnittsalter von 27 Jahren und
einer halben Milliarde Menschen zwi-
schen 25 und 54 Jahren, die als produk-
tiv gelten. Modi hat denn auch grosse
Plane: Indien soll China als Produk-
tionszentrum der Welt abldsen. Sein
Slogan fiir dieses ehrgeizige Vorhaben
lautet: «Make in India». Mehr ausldn-
dische Investments sollen nach Indien
fliessen, mehr Jobs in der Produktion
entstehen. Derzeit tragt die Industrie in
Indien nur 17,2% zur gesamten Wirt-
schaftsleistung bei und wenig zu neuen
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Arbeitspldtzen. Das liegt im Wesent-
lichen daran, dass Indien direkt den
Sprung von einer Agrar- in eine Dienst-
leistungsgesellschaft vollzogen und den
industriellen Zwischenschritt ausgelas-
sen hat — ein Unikum in der Geschichte
des Kapitalismus der vergangenen 200
Jahre.

Vor einem neuen Wachstumszyklus
All diese Faktoren treffen schon seit
langerem zu, doch nun stehen Indien ro-
sige Zeiten bevor. Denn zum ersten Mal
kommen in der Geschichte des Landes
mehrere Faktoren so zusammen, dass
sie die Basis fiir eine mehrjdhrige Ak-
tienhausse bilden kdnnten.

Erstens sind die Gewinne der in-
dischen Unternehmen ungeachtet der
positiven Borsenentwicklung seit der
Wahl Modis noch sehr niedrig. Die
Kapazititsauslastung liegt unter den
Tiefstinden wihrend der Finanzkrise
von 2008/2009, die Ebitda-Margen sind
schmaler als 2003 und der Anteil der
Unternehmensgewinne am Bruttoin-
landsprodukt betragt nur 4,2% — das
Allzeithoch lag bei 7,2%. Zweitens
senkt der politische Wandel unter dem
neuen Regierungschef Modi die Hiir-
den, welche Unternehmen in Indien
iiberwinden miissen.

Drittens hatte Indien in den zuriick-
liegenden Jahren relativ hohe Inflati-
onsraten, wihrend in den USA, Europa
und Japan eine expansive Geldpolitik
betrieben wurde. Die indische Noten-
bank straffte die Zinsziigel deshalb so
energisch, dass die Geldmenge M1 auf
den drittniedrigsten Stand sank, seit in
Indien 1956 die Republik ausgerufen
wurde. Nachdem nun ein rapider Riick-
gang des Verbraucherpreisindexes zu
beobachten ist, der sich weiter fortset-
zen diirfte, steht Indien an der Schwelle
zu einem bedeutenden wirtschaftlichen
Aufschwung. Bisher sind die Zinsen
dreimal um jeweils 25 Basispunkte ge-
senkt worden, und in den nichsten
zwolf Monaten kdnnte es um weitere
100 Basispunkte nach unten gehen.

Viertens ist die Olintensitit (der Ol-
verbrauch in Relation zum Bruttoin-
landprodukt) der indischen Wirtschaft
so hoch wie in keinem anderen Schwel-
lenland. Das ist zwar ineffizient, denn
80% seines Olbedarfs importiert In-
dien. Doch angesichts des momentan
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Nach Berechnungen der OECD soll das Bruttosozialprodukt Indiens in den
kommenden Jahren mehr als 6,5% jéahrlich zulegen.
Quelle: OECD-Studie «2014 OECD Economic Survey of India», November 2014
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tiefen Olpreises profitiert das Land von
dieser Entwicklung, da die Inflation
stark vom Olpreis getrieben ist.

Das Zusammenwirken dieser vier
Faktoren macht Indien fiir die nachsten
rund finf Jahre hochst attraktiv fiir
Anleger, unabhingig davon, in welche
Richtung es im tbrigen Schwellen-
lander-Universum geht.

Indien fiir Anleger hoch interessant

Das grosse Wachstumspotenzial Indiens
ist auch aus Anlegersicht hoch interes-
sant. Besonders im Konsum- und Fi-
nanzdienstleistungssektor handelt In-
diens Investmentstory von einer Auf-
holjagd gegeniiber anderen Markten.
Ein Beispiel: Laut Unilever haben die
Inder im Durchschnitt die weltweit
langsten Haare. Dennoch zahlt der in-
dische Markt fiir Haarpflegeprodukte
zuden kleinsten der Welt. Zudem haben
die iber 620 Millionen mannlichen In-
der von Natur aus einen starkeren Haar-
wuchs als andere Asiaten. Indien sollte
deshalb frither oder spiter zum welt-
weit grossten Absatzmarkt flir Rasierer
werden. Gendhrt wird das Autholpoten-
zial aber nicht nur vom starken Haar-
wuchs, sondern vielmehr von der wach-
senden Kaufkraft der Bevolkerung. Bei
den Finanzdienstleistungen ist das ganz
dhnlich: Der wachsende Wohlstand
wirkt sich auf die Ersparnisse aus, von
denen ein Teil in den Aktienmarkt flies-
sen wird. Dies wiederum sollte der Fi-
nanzbranche zusitzliche Impulse ver-

leihen. Ein dritter Aspekt ist die Unter-
finanzierung des indischen Gesund-
heitssektors, obwohl zugleich Krank-
heiten in der Bevolkerung zunechmen
diirften. Beispielsweise gibt es Progno-
sen, wonach der Anteil Indiens an den
weltweiten Diabetesfillen mit chroni-
schem Behandlungsbedarfim nachsten
Jahrzehnt 30% betragen wird.

Auf dem Weg zu mehr
Wachstum und Wohlstand
Die Beispiele zeigen, was sich momen-
tan in Indien bewegt, vor allem beim
Inlandkonsum. Geférdert von politi-
schen Reformen, {iberarbeiteten Geset-
zen, besserer Haushaltsdisziplin des
Staates, Ausbau der Infrastruktur und
guten Unternehmensergebnissen scheint
Indien zum ersten Mal seit Jahrzehnten
auf dem Weg zu wirtschaftlichem
Wachstum und mehr Wohlstand fiir
weite Kreise der Bevolkerung zu sein.
Fiir Investoren kann Indiens Ent-
wicklung — insbesondere vor dem Hin-
tergrund der momentanen Schwéche in
anderen Schwellenldndern — daher nur
positiv sein. Anlagechancen gibt es ge-
niigend und zwar in unterschiedlichen
Branchen. Die noch junge Regierung
Modis hat offensichtlich erkannt, was
zu tun ist. Die Mehrheit der Bevolke-
rung Indiens sowie viele auslidndische
Institutionen und Investoren scheinen
sie bei der Umsetzung zu tragen.
www.gam.com



