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Warum es kein guter Zeitpunkt ist, um bei indischen
Aktien die Bremse zu ziehen
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Indische Aktien haben gegenlber ihren Héchststanden zu Beginn des Jahres wieder nachgegeben. Einige Anleger
kénnten nun besorgt sein. Trotz des Riickgangs der Aktienkurse ist Sukumar Rajah, Director Portfolio
Management bei Franklin Templeton Emerging Markets Equity, der Ansicht, dass das aktuelle Investmentumfeld
in Kombination mit einigen inlandischen Wachstumstreibern dem indischen Aktienmarkt Auftrieb verleihen und
noch mehr Chancen als zuvor eréffnen kénnte.
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Es gibt zahlreiche Griinde, bezuglich der Aussichten fir indische Aktien skeptisch zu sein. Wir sind jedoch nach
wie vor entschieden positiv, was in erster Linie den GUberzeugenden Wachstumsaussichten Indiens zuzuschreiben
ist. Fr die Jahr 2018 bis 2022 wird in Indien mit einem durchschnittlichen Wirtschaftswachstum von 7,3 %[1]
gerechnet, was darauf hindeutet, dass es keinerlei Anzeichen fir eine Abkihlung des Wachstums gibt.

Aus unserer Sicht durfte die indische Wirtschaft in der Lage sein, die negativen Auswirkungen des jingsten
Abverkaufs an den globalen Aktienmarkten, der EinfiUhrung der Steuer auf Waren und Dienstleistungen (GST) im
Jahr 2017 und der Ende 2016 durchgefihrten Geldentwertung wegzustecken. Diese Entwicklungen hatten
vorubergehende Auswirkungen auf liquiditatsintensive Branchen und Lieferketten gehabt - insbesondere auf
kleine Handler, die gréBere Fertigungsunternehmen beliefern und Schwierigkeiten hatten, den hiermit
verbundenen Verwaltungsaufwand zu bewaltigen.

Da diese Effekte aller Wahrscheinlichkeit nach abklingen dirften, besteht aus unserer Sicht weiterer Spielraum
fur eine potenzielle Aufwertung indischer Aktien. Auch wenn der Abverkauf an den globalen Aktienmarkten und
der Skandal bei der Punjab National Bank (PNB) einen gewissen Kapitalabfluss verursacht haben, sind wir der
Ansicht, dass das glnstige demografische Umfeld in Indien weiteres Wachstum am Aktienmarkt nach sich ziehen
kdnnte, insbesondere bei Large Cap-Aktien.

Hausgemachte Faktoren

Die inlandische Nachfrage macht inzwischen den groBten Teil der indischen Wirtschaft aus. Bestimmt wird sie in
erster Linie durch die wachsende Mittelschicht.

Dies ist nicht das erste Mal, dass wir den Aufstieg der Mittelschicht anfihren - und es wird sicherlich auch nicht
das letzte Mal sein. Das Bevdlkerungswachstum befindet sich noch in seiner FrUhphase, und einigen Schatzungen
zufolge wird mit einer Verdopplung innerhalb der nachsten acht Jahre gerechnet.[2]
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Unserer Einschatzung nach sollten glinstige makrodkonomische und demografische Faktoren zu
Einkommenswachstum flhren, was wiederum die inlandische Nachfrage weiter ankurbeln dirfte. Zudem durften
auch die Ersparnisse zunehmen. Wir gehen davon aus, dass Unternehmen im Sektor zyklische Konsumgtter von
der wachsenden Mittelschicht Indiens profitieren werden, da die Menschen zunehmend bestrebt sein werden,
héherwertige Guter wie Autos, Schmuck und Designerkleidung zu kaufen. Im Zuge steigender verfugbarer
Einkommen kénnte auch eine Aufwertung nicht essenzieller Guter fur die Verbraucher wichtiger werden, was sich
beispielsweise bei Klimaanlagen und elektronischen Geraten bemerkbar machen sollte.

Angesichts der steigenden Einkommen in der wachsenden Mittelschicht des Landes rechnen wir mit einer
zunehmenden Nachfrage nach Krediten und Investmentleistungen. Hierdurch sollten sich potenzielle
Anlagechancen bei Banken des privaten Sektors ergeben, die auf Leistungen flr Privatkunden ausgerichtet sind.
Die o6ffentlichen Banken haben sich zuletzt auf eine Verbesserung ihrer Vermoégensqualitat konzentriert, was ihre
Konkurrenzfahigkeit im Privatkundengeschaft verringert hat.

Wahrend die staatlichen Banken mit ihrer hohen Verschuldung und dem vermeintlichen PNB-Skandal zu kampfen
haben, sind die Schwachen im Management staatseigener Banken deutlich zu Tage getreten. Aus unserer Sicht
hat es noch keine konkreten Verbesserungen bei 6ffentlichen Banken gegeben, was ihren Verlust von
Marktanteilen zugunsten von Banken des privaten Sektors beschleunigen sollte. Unserer Einschatzung nach
erkennen Anleger zunehmend, dass starkere Bilanzen und die Einfuhrung fortschrittlicher Technologie
Privatbanken dabei helfen kdnnten, einen noch gréoReren Anteil des Marktes zu erobern.

Gleichzeitig hat die Mittelschicht die Nachfrage nach hochwertigerem Wohnraum angekurbelt, was flur Bautrager
und Immobilienverwalter glinstig sein sollte. Diese Unternehmen sind in der Regel im Mid- und Large-Cap-
Segment des indischen Aktienmarkts zu finden.
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Die im Mai 2017 umgesetzten aufsichtsrechtlichen Neuerungen haben bereits erste Veranderungen im
Immobilienentwicklungssektor angestoRen. Unserer Einschatzung nach befinden wir uns jedoch noch am Anfang
dieser Entwicklung.

Im Unionshaushalt fir 2018-19 hatte Finanzminister Arun Jaitley im Februar vorgeschlagen, dass ein Fonds flr
erschwinglichen Wohnraum es sich zum Ziel setzen wurde, bis 2022 Wohnraum fir alle zu schaffen und durch die
Zurverfligungstellung stadtischer Grundstiicke einen besseren Zugang zu Grof3stadten zu ermdglichen.

Unserer Einschatzung nach wird diese Initiative positiv aufgenommen, aus unserer Sicht hat die Regierung jedoch
die Tare fur eine Unterstitzung der stadtischen Mittelschicht offen gelassen. Wenn jedoch zusatzliche Anreize
geschaffen werden, kdnnte dies den stadtischen Wohnungsbau beschleunigen und das Beschaftigungswachstum
bei angelernten Arbeitskraften ankurbeln.

Dennoch warden wir eine Belebung der Investitionsausgaben erwarten, insbesondere innerhalb des indischen
Immobiliensektors. Die Investitionsausgaben tendieren schon seit langerem abwarts, wir rechnen jedoch damit,
dass eine steigende Nachfrage nach héherwertigerem Wohnraum und Gutern eine Erholung anstoRen kdnnte.



Die Regierung hat zudem angekiindigt, eine langfristige Kapitalertragssteuer von 10 % wieder einfUhren zu
wollen, die fir einen Verkauf von Aktien im Wert von mehr als 100.000 Rupien gelten soll. Die Anderung diirfte
unserer Einschatzung nach keine reflexartige Reaktion indischer Aktien nach sich ziehen, da bis zum 31. Januar
2018 vorgenommene Verkaufe von der Kapitalertragssteuer befreit bleiben sollen.

Unserer Ansicht nach wird der indische Aktienmarkt noch mehr zu bieten haben, wahrend er sich auf die
Auswirkungen des Unionshaushalts einstellt. Auch wenn einige Anleger beziglich der Entwicklung des indischen
Aktienmarktes besorgt sind, durfte eine Kombination aus ginstigen makrodékonomischen und demografischen
Faktoren unserer Einschatzung nach Spielraum flr héhere Bewertungen bieten.

Die Kommentare, Meinungen und Analysen in diesem Dokument spiegeln lediglich die Ansichten des Autors bzw.
der Autoren wider, dienen nur zu Informationszwecken und sind nicht als persénliche Anlageberatung oder
Empfehlung fir bestimmte Wertpapiere oder Anlagestrategien anzusehen. Da die Médrkte und die wirtschaftlichen
Bedingungen schnellen Anderungen unterworfen sind, beziehen sich Kommentare, Meinungen und Analysen auf
den Zeitpunkt der Verdffentlichung und kénnen sich ohne Ankdndigung dndern. Dieses Dokument ist nicht als
vollstandige Analyse aller wesentlichen Fakten in Bezug auf ein Land, eine Region, einen Markt, eine Anlage oder
eine Strategie gedacht.

Sie mochten weitere Einschatzungen von Franklin Templeton Investments per E-Mail erhalten? Dann abonnieren
Sie den Blog Investment Adventures in Emerging Markets.

Die neuesten Tipps und Infos flr Anleger finden Sie auf Twitter @FTI_emerging und auf LinkedIn.
Welche Risiken bestehen?

Alle Anlagen sind mit Risiken behaftet, inklusive des méglichen Verlusts der Anlagesumme. Aktienkurse
schwanken mitunter rasch und heftig. Das kann an Faktoren liegen, die einzelne Unternehmen, Branchen oder
Sektoren betreffen, oder an den allgemeinen Marktbedingungen. Investitionen im Ausland sind mit besonderen
Risiken verbunden, darunter Wahrungsschwankungen, wirtschaftliche Instabilitat und politische Entwicklungen.
Anlagen in Schwellenlandern sind mit erhéhten Risiken in Bezug auf dieselben Faktoren verbunden. Zusatzliche
Risiken ergeben sich aus dem kleineren Marktumfang, der geringeren Liquiditat sowie dem Mangel an
rechtlichen, politischen, wirtschaftlichen und sozialen Rahmenbedingungen zur Stlitzung der Wertpapiermarkte.

[1] Quelle: OECD-Wirtschaftsausblick fur Indien, November 2017. Es gibt keine Garantie daflr, dass sich
Schatzungen oder Prognosen bewahrheiten.

[2] Es gibt keine Garantie dafur, dass sich Schatzungen oder Prognosen bewahrheiten.
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