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Indiens Wandel - Chancen fiir Deutschland

Indiens Wirtschaft wachst seit 2023 deutlich schneller als die Chinas sowie die der .

Dr. Vincent Stamer
meisten anderen Schwellenlander. Das Land wird zunehmend als Erganzung zu China
in globalen Lieferketten gesehen. Wir bewerten die bereits erreichten Reformen sowie | Charlie Lay
mogliche weitere Fortschritte, beschreiben weiter bestehende Herausforderungen und

skizzieren die Auswirkungen flr deutsche Unternehmen.

Indiens Wirtschaft wachst rasant

Indien ist seit 2023 die am schnellsten wachsende groBe Volkswirtschaft. Mit einem preisbereinigten Plus von durchschnittlich 7,3%
Ubertrifft es auch die 5% Chinas und das Wachstum der ASEAN-Staaten. Zwar ist das Bruttoinlandsprodukt pro Kopf weiterhin deutlich
niedriger als in China und vielen anderen stdostasiatischen Volkswirtschaften. Doch eine Bevdlkerung von mehr als 1,4 Milliarden
Menschen, steigende Haushaltseinkommen und ein erheblicher Infrastrukturbedarf bieten betrachtliche Chancen flr europaische
Exporteure - von Premium-KonsumguUtern und dem Gesundheitswesen bis hin zu InvestitionsgUtern, elektrischer Ausrtstung und
Transporttechnologie.

Gleichzeitig ist Indien weit davon entfernt, ein einheitlicher Markt zu sein. Einkommensniveau, Industriecluster, Logistik, Qualifikation der
Arbeitskrafte und Verwaltungskapazitaten unterscheiden sich von Bundesstaat zu Bundesstaat drastisch (Chart 1). Diese Unterschiede
erklaren, warum sich auslédndische Investitionen auf eine relativ kleine Anzahl von Standorten konzentrieren. FUr europdische
Unternehmen kann die Wahl des richtigen Bundesstaates, der richtigen Stadt und des passenden Vertriebsnetzes ebenso entscheidend
sein wie die Entscheidung, Uberhaupt in Indien zu investieren.

Chart 1 - Indische Bundesstaaten haben sich unterschiedlich entwickelt
Bruttoinlandsprodukt pro Kopf in 2024, in US-Dollar; Auswahl bevélkerungsreichster indischer Bundesstaaten
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Quelle: Weltbank, Ministerium fur Statistik und Programmumsetzung via StatisticsTimes, Commerzbank-Research
Vergangene Reformen haben das Fundament gelegt

Eine vor etwa zehn Jahren erfolgte erste Welle von institutionellen und politischen Reformen hat das Wirtschaftswachstum Indiens
splrbar angeschoben, die makrodkonomische Stabilitdt gestarkt und das Investitionsklima verbessert. Auch die Verlasslichkeit der
Wirtschaftspolitik unter Premierminister Narendra Modi, der seit 2014 an der Macht ist, hat sich positiv ausgewirkt. All dies hat maBRgeblich
dazu beigetragen, dass Indiens Wachstumsrate in den vergangenen Jahren auf Uber 7% geklettert ist und damit noch starker war als
vor der Pandemie (Titelchart).

Zu diesen bereits umgesetzten Reformen gehoren:

* Der Insolvency and Bankruptcy Code (IBC) wurde 2016 erlassen und schuf ein kohdrenteres Verfahren zur Bewéltigung von
Unternehmensinsolvenzen, obwohl die Dauer von Insolvenzverfahren und die Hohe der Insolvenzquote weiterhin Probleme
darstellen.

* Die landesweite Waren- und Dienstleistungssteuer (GST) wurde 2017 eingefUhrt und ersetzte ein zersplittertes System indirekter
Steuern. Im September 2025 wurde die GST-Struktur auf zwei Hauptsatze von 5% und 18% vereinfacht, neben einem Sondersatz von
40% fur Luxus- und Genussguter.

* |nvestitionen in die Infrastruktur haben das Verkehrsnetz verbessert und eine Nachfrage nach Baumaschinen, Signalsystemen und
Industrietechnologie geschaffen. 2
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* Bei der Geldpolitik wurde 2016 flr die Reserve Bank of India ein flexibler Rahmen zur Inflationssteuerung formell eingefthrt, der
dabei geholfen hat, die Inflationserwartungen zu verankern.

Seit diesen Reformen ist mittlerweile ein Jahrzehnt vergangen, und mit Ausnahme der neuen Arbeitsgesetze (siehe unten) sind
seitdem keine vergleichbar groBen Reformen abgeschlossen worden. Jenseits der groBen Reformen hat offenbar eine allgemeiner
Wille zur Verbesserung der Rahmenbedingungen fur Unternehmen zu anderen Fortschritten gefthrt: Von S&P erfasste Risikofaktoren
deuten darauf hin, dass sich die Situation fUr Investoren in den vergangenen Jahren im Hinblick auf mangelnde Vertragsdurchsetzung,
inkonsistente Besteuerung und regulatorische Belastungen langsam aber stetig verringert haben (Chart 2).

Chart 2 - Indien verbessert seine Rahmenbedingungen
Risikowerte von S&P Global fur Indien, Skala von O (sehr niedriges) bis 10 (extremes) Risiko
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... aber weiterhin zahlreiche Probleme

Allerdings gibt es trotz dieser Fortschritte immer noch betrachtliche Probleme. So sind die auslandischen Direktinvestitionen nach Indien
in den letzten 15 Jahren zwar splrbar gestiegen, aber gleichzeitig haben viele dieser Unternehmen Gelder in zunehmendem Male aus
Indien abgezogen (Chart 3). Die AbfllUsse sind zudem groéBer als die reinvestierten Gewinne. Mit anderen Worten: Viele Unternehmen
halten es fur rentabler, sich aus Indien zurtickzuziehen und andernorts zu investieren. Zumindest teilweise verantwortlich fir diesen Trend
sind allerdings kurzfristige Probleme wie der sinkende Wert der Indischen Rupie als Folge von Indiens Abhangigkeit von auslandischem
Erddl und -gas. Denn eine schwachere Rupie verringert den US-Dollar-Wert der Ertrage auslandischer Unternehmen in Indien und fuhrt
zu AbflUssen. Flr die kommenden Quartale erwarten wir, dass sich die indische Wahrung stabilisiert und die Belastungen durch hohe
Energiepreise nachlassen.

Chart 3 - Auch die Abflisse von Direktinvestitionen sind gestiegen
Auslandische Direktinvestitionen nach Indien, Zu- und AbflUsse in Milliarden US-Dollar, gleitender 12-Monatsdurchschnitt
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Gefragt nach den gréBten Problemen in Indien nannten in einer Umfrage der Deutsch-Handelskammer 58% der Befragten bUrokratische

Harden, 34% Korruption und 27% Zertifizierungen oder Qualitatskontrollverordnungen (,Quality Control Orders“). Langwierige

Gerichtsverfahren und wiederkehrende Streiks kénnen die Kosten weiter in die Hohe treiben. Dies ist fur den deutschen Mittelstand

sehr wichtig, da nicht jedes Unternehmen grof3 genug ist, um Rechts-, Steuer- und Compliance-Kosten problemlos aufzufangen. Zudem
3
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bleiben die Z6lle auf Importe nach Indien hoch, was die Einfuhr von Vorprodukten aus dem Ausland fur die Produktion in Indien verteuert
und einige Branchen gegen Wettbewerb aus dem Ausland abschirmt und damit den Anreiz zu Produktivitatssteigerungen schwacht.

Zuletzt gab es einige Fortschritte, ...

Damit das Wachstum der Wirtschaft nicht nachlasst, mUssten diese und andere strukturelle Probleme angegangen werden. Die daflr
notwendigen Reformen sind allerdings erheblich schwieriger als die bereits umgesetzten, da sie zunachst fur viele Einschnitte bedeuten
und die wirtschaftlichen Vorteile erst schrittweise oder langfristig sichtbar werden. Indiens féderale Struktur und h&ufige Wahlen in den
Bundesstaaten erschweren die Umsetzung dieser Reformen zusatzlich.

Ein wichtiger Fortschritt beispielsweise ist die Vereinfachung der Arbeitsgesetze: 29 bestehende Gesetze wurden durch vier ersetzt.
Allerdings hat es nach der Verabschiedung der Gesetze durch das Parlament ungefahr funf Jahre gedauert, bis die neuen Regelungen
am 21. November 2025 tatsachlich in Kraft traten. Und noch ist nicht sicher, wie weit sie in allen Bundesstaaten umgesetzt werden.

Positiv zu werten ist auch, dass Indien mehr und mehr von seiner protektionistischen Haltung abrilckt. Ein offenerer Handel wird
einheimische Unternehmen einem starkeren Wettbewerb aussetzen, Produktivitdtsgewinne férdern und Indiens Integration in globale
Wertschépfungsketten unterstitzen. Beispielsweise wurden die Verhandlungen Uber das Freihandelsabkommen zwischen der EU und
Indien am 27. Januar 2026 abgeschlossen; das Abkommen soll voraussichtlich 2027 in Kraft treten. Aber auch hier werden die
wirtschaftlichen Vorteile von der Dauer der Umsetzung, den Ursprungsregeln und den verbleibenden nichttarifaren Handelshemmnissen
abhangen.

... aber manches steht noch an

Neben einfacheren Arbeitsgesetzen und einm geringeren Protektionismus waren aber auch noch einige weitere MaBnahmen dringend
geboten:

1. Land - Der Landerwerb kann immer noch durch Eigentumsstreitigkeiten, Genehmigungen und Entschadigungsverhandlungen
verzdgert werden. Eine konsistentere Verwaltung wlrde es europdischen Herstellern erleichtern, Fabriken aufzubauen und zu erweitern.

2. Humankapital - Eine hohere Erwerbsbeteiligung von Frauen kdnnte das effektive Arbeitskrafteangebot vergréBern, wahrend
Verbesserungen in der allgemeinen Schulbildung, der Berufsausbildung und den technischen Fahigkeiten héherwertige Fertigungs- und
Dienstleistungssektoren unterstltzen wirden. Zudem sind 42% der erwerbstatigen Bevédlkerung in der Landwirtschaft gebunden - ein
hoher Wert im Vergleich zu rund 24% in den Landern mit niedrigem und mittlerem Einkommen in Ostasien (Chart 4). Eine Reduzierung
der hohen Agrarsubventionen kéonnte hier Arbeitskrafte freisetzen und eine schnellere Schaffung von Arbeitsplatzen in der Industrie und
im Dienstleistungssektor ermdglichen.

3. Energieinfrastruktur - Indiens Abhangigkeit von importiertem Rohdl und Erdgas setzt die Leistungsbilanz, die Inflation und die Rupie
(INR) globalen Preisschocks aus. Erneuerbare Energien kénnten die Energiesicherheit im Laufe der Zeit verbessern, aber niedrigere
Erzeugungskosten bedeuten nicht automatisch billigeren oder zuverlassigeren Industriestrom: Netze, Speicherung, Verteilungsverluste
und Backup-Kapazitaten spielen ebenfalls eine Rolle. Dies schafft Chancen flr europdische Zulieferer.

Fortschritte werden wahrscheinlich schrittweise und ungleichmaBig verlaufen. Investoren sollten daher die industriellen Okosysteme, die
Infrastruktur, den Marktzugang, die Qualitat der Zulieferer und die administrative Zuverlassigkeit auf Ebene der Bundesstaaten bewerten,
anstatt Indien als einen einzigen Investitionsstandort zu betrachten.

Chart 4 - Ein groBer Teil der indischen Bevolkerung arbeitet in der Landwirtschaft
Beschaftigung in der Landwirtschaft, in % der Gesamtbeschaftigung; modellbasierte Schatzung der ILO
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Implikationen fiir Deutschland: Wachstumspotenzial

Eine groBe Volkswirtschaft, die jahrlich um 7% wachst, héalt fur deutsche Unternehmen mehrere Versprechen bereit: Tatsachlich ergab
die KPMG-AHK-Umfrage, dass 68% der Befragten Indien zu ihren fUnf wichtigsten globalen Markten zahlen und 92% bis zum Jahr
2031 steigende Umsatze erwarten. Das Freihandelsabkommen zwischen der EU und Indien kénnte die Geschaftschancen weiter
verstarken: 26% der Befragten planen, als Reaktion auf das Abkommen die lokale Produktion auszuweiten, und 25% beabsichtigen,
die Exporte aus Indien zu steigern. Allerdings bewegt sich nicht jedes deutsche Unternehmen im gleichen Tempo. GroBe deutsche
Industriekonzerne sind am weitesten fortgeschritten, wahrend kleinere mittelstandische Unternehmen oft mit relativ héheren Compliance-
und Markteintrittskosten konfrontiert sind.

Die groBte Anziehungskraft Indiens auf europaische Unternehmen liegt in der Kombination aus einem groBen, noch relativ
ungesattigten Markt fur Endprodukte und einer anhaltenden Nachfrage nach industriellen Investitionsgltern. Steigende Einkommen
und die fortschreitende Urbanisierung kénnen die Nachfrage nach Automobilen, Gesundheitsprodukten, Haushaltsgeraten und anderen
Konsumgutern stUtzen. Gleichzeitig schaffen der Infrastrukturausbau, Fabrikinvestitionen und die Modernisierung des Energiesektors
Chancen fur die deutsche Industrie und flr Ingenieursdienstleistungen.

Fazit: Eine Chance fiir ,,China plus Indien*

Indien befindet sich insgesamt auf einem positiven Weg, was die institutionellen Rahmenbedingungen flr deutsche Investoren betrifft.
Das Land hat wichtige Reformen in Form einer Steuerharmonisierung und eines koharenten Insolvenzrechts erreicht. Zudem war
Indien unter Modi politisch stabil, und mehrere Risikofaktoren wie die regulatorische Belastung und die Vertragsdurchsetzung haben
sich wahrend der Amtszeit des Premierministers verringert. Die Handels6ffnung und die Reformen der Arbeitsgesetze werden derzeit
umgesetzt. Die schwierigere Aufgabe fur die Zukunft besteht darin, die Produktivitat durch eine effektivere Liegenschaftsverwaltung,
eine Justizreform und die Entwicklung des Humankapitals zu steigern.

Der Erfolg deutscher Unternehmen, die in Indien investieren, wird von der Auswahl der Branchen, Bundesstaaten und Partner abhangen.
Gleichzeitig ist klar, dass China angesichts seiner GroBe, Zuliefererdichte, Logistik und industriellen Kapazitaten nach wie vor schwer
zu ersetzen ist. Aber dennoch: Ein Wachstum von 6-7 % sollte in Indien eine erhebliche zusatzliche Nachfrage nach Konsumgutern,
Industrieausristung, Infrastruktur und Dienstleistungen generieren. Das bietet eine Chance fUr die Strategie ,,China plus Indien”.
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alternativ im Rahmen einer Ausnahme von der Registrierungspflicht fir Handler in der kanadischen Provinz bzw. dem kanadischen
Territorium, in dem das Angebot abgegeben bzw. der Verkauf durchgeflhrt wird. Die Inhalte dieses Dokuments sind keinesfalls
als Anlageberatung in einer kanadischen Provinz bzw. einem kanadischen Territorium zu betrachten und nicht auf die Bedurfnisse
des Empfangers zugeschnitten. In Kanada sind die Inhalte dieses Dokuments ausschlieBlich fur Permitted Clients (gemé&aR National
Instrument 31-103) bestimmt, mit denen die Commerzbank AG und/oder die Commerz Markets LLC im Rahmen der Ausnahmen fur
internationale Handler Geschafte treibt. Die Inhalte dieses Dokuments dirfen sich nicht auf Wertpapiere eines Emittenten beziehen,
der nach den Gesetzen Kanadas oder einer kanadischen Provinz bzw. eines kanadischen Territoriums gegrindet wurde, da die
Commerzbank AG und die Commerz Markets LLC im Rahmen der Ausnahmen fUr internationale Handler gemafR National Instrument
31-103 tatig sind. Keine Wertpapieraufsicht oder ahnliche Aufsichtsbehorde in Kanada hat dieses Material, die Inhalte dieses Dokuments
oder die beschriebenen Wertpapiere geprift oder genehmigt; gegenteilige Behauptungen zu erheben, ist strafbar.

Europadischer Wirtschaftsraum: Soweit das vorliegende Dokument durch eine au3erhalb des Europaischen Wirtschaftsraumes ansassige
Rechtsperson erstellt wurde, erfolgte eine Neuausgabe fur die Verbreitung im Europaischen Wirtschaftsraum durch die Commerzbank
AG, Filiale London. Die Commerzbank AG, Filiale London, ist von der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) und der
Europaischen Zentralbank amtlich zugelassen und unterliegt deren Regulierung. Sie ist von der Prudential Regulation Authority amtlich
zugelassen. Sie unterliegt der Regulierung durch die Financial Conduct Authority und in beschranktem Umfang der Regulierung durch
die Prudential Regulation Authority.

Schweiz: Dieses Dokument ist grundséatzlich nicht zur Verteilung an Retail-Kunden bestimmt. Weder diese Research-Studie noch
die hierin enthaltenen Informationen sind als persénliche Empfehlungen flUr Transaktionen in Finanzinstrumenten im Sinne des
Finanzdienstleistungsgesetzes zu betrachten..

Singapur: Dieses Dokument wird in Singapur von der Commerzbank AG, Filiale Singapur, zur Verfligung gestellt. Es darf dort nur von
institutionellen Investoren, akkreditierten Investoren oder sachkundigen Investoren, jeweils laut Definition in Section 4A des Securities
and Futures Act, Chapter 289, von Singapur (,,SFA“) gemaR Section 274 bzw. Section 275 des SFA, entgegengenommen werden. Dieses
Dokument stellt keine Beratung in bilanziellen, rechtlichen, regulatorischen, steuerlichen, finanziellen oder anderen Fragen und/oder
Empfehlungen fir den Empfénger dieser Ausarbeitung dar. Darliber hinaus stellen die hierin enthaltenen Mitteilungen/Informationen
keine ,Finanzberatungs-Dienstleistung” im Sinne des Financial Advisers Act, Chapter 110, von Singapur (,,FAA®) dar; deshalb gelten die
gegenlber einem Kunden gegebenenfalls zu beachtenden aufsichtsrechtlichen Anforderungen und geschuldeten Pflichten nach oder
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in Verbindung mit dem FAA nicht in Verbindung mit dieser Ausarbeitung fur den Empfanger. Den Empfangern wird empfohlen, zu den
hierein enthaltenen Informationen den unabhangigen Rat ihrer eigenen professionellen Berater einzuholen.

Japan: Diese Informationen und ihre Verteilung stellen keine ,,Aufforderung” geman dem Financial Instrument Exchange Act (FIEA) von
Japan dar und sind nicht als solche auszulegen. Diese Informationen dlrfen von internationalen Filialen der Commerzbank auBerhalb
Japans ausschlieBlich an ,professionelle Anleger” gemaB Article 2(31) des FIEA und Article 23 der Cabinet Ordinance Regarding
Definition of Article 2 of the FIEA verteilt werden. Die Commerzbank AG, Tokyo Branch, war nicht an der Erstellung dieser Informationen
beteiligt. Nicht alle in diesem Dokument genannten Finanz- oder sonstigen Instrumente sind innerhalb Japans verflgbar. In dieser
Ausarbeitung erwahnte Instrumente kénnen nicht von der Filiale eingefihrt werden. Anfragen bezlglich der Verflgbarkeit dieser
Instrumente richten Sie bitte an den Bereich Firmenkunden der Commerzbank AG.

Australien: Die Commerzbank AG hat keine australische Lizenz flr Finanzdienstleistungen. Dieses Dokument wird in Australien an
GroBkunden unter einer Ausnahmeregelung zur australischen Finanzdienstleistungslizenz von der Commerzbank gemaBR Class Order
04/1313 verteilt. Die Commerzbank AG wird durch die BaFin nach deutschem Recht geregelt, das vom australischen Recht abweicht.

Volksrepublik China (VRC): Dieses Dokument wird von der Commerzbank AG zur Verfligung gestellt und ist ausschlieBlich fur
berechtigte Institute bestimmt. Niemand sonst darf sich auf Informationen verlassen, die in diesem Dokument enthalten sind. Die in
diesem Dokument enthaltenen Produkte und Dienstleistungen gelten nur flr Institute in der VRC, fUr die die Bereitstellung dieser
Produkte und Dienstleistungen nach den Gesetzen und Vorschriften der VRC zuldssig ist. FUr jede Person, die dieses Dokument erhalt,
durfen die Informationen in diesem Dokument weder als Marketing oder Werbung des Geschafts noch als buchhalterische, rechtliche,
regulatorische, steuerliche, finanzielle oder andere Beratung und/oder Anlageberatung an den Empfénger dieses Dokuments angesehen
werden und dem Empfénger wird geraten, sich von seinen eigenen professionellen Beratern Uber die hierin enthaltenen Informationen
unabhangig zu beraten und sich bei der Durchfihrung von betreffenden Transaktionen an die Gesetze und Vorschriften der VRC zu
halten.

© Commerzbank AG 2026. Alle Rechte vorbehalten. Version 26.04
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