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Indien - Mmdjlighetern

as land

A portfoljforvaltare Abhinav Rathee, C WorldWide Asset Management.

Sammanfattning

Indien missforstds ofta och betraktas som ett land nir det snarare ror
sig om en kontinent med 1,3 miljarder invinare. Det dr ett ungt land
som bubblar av energi, och mer dn 50 procent av befolkningen ar
under 35 4r. Indien besitter siledes en enorm konsumtionsdriven de-
mografisk mijlighet. Historiskt sett har Indien baft svirt att infria
denna potential, men premidrminister Modi har genomfort en serie
reformer for att realisera den. Mot denna bakgrund ser vi Indien som

en av de bista investeringsmijligheterna under nista drtionde.

“En av historiens storsta aktorer reser sig igen. Detta dr berittelsen
om otroliga draman och de storsta idéerna. Det dr en plats dir barnen
kommer att vixa upp i en global stormakt men dndi veta vad det
innebir att tillhora en urdldrig civilisation.”

Michael Wood, brittisk historiker
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Mangfald som styrka

Indien kan inte riktigt beskrivas som ett land, utan det ror sig
snarare om en kontinent med 1,3 miljarder méinniskor — se kar-
tan nedan i illustrativt syfte. Landet bestdr av 29 delstater och
7 unionsterritorier. Delstaterna r grovt uppdelade efter spriklig
och kulturell identitet. Mdnga delstater utgdr egna linder. Indien
har 22 officiella sprik, 122 storre sprak och 1 599 dialekter och
18 olika kok. Denna smaltdegel av mangfald utgor virldens stor-
sta demokrati. Indiens rika mangfald utgoér dess verkliga innebo-
ende styrka.

Men Indiens historia ir lika fascinerande som dess mangfald. Un-
der nirmare 2 000 dr, fram tll mitten pd 1700-talet, var Indien
den ledande ekonomin som stod for nirmare en fjirdedel av virl-
dens BNP. Under en period om 200 ér efter 1750 forlorade Indien
sin ekonomiska glans. 1947 hade landet blivit ett av de fattigaste
linderna i virlden, med en liskunnighet pa enbart 12 procent (nu
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ligger den pa 73 procent) och en férvintad livslingd pa 34 ir (nu
66 &r). Det ir inte forrin nu, 70 ar efter landets sjilvstindighet,
som Indien dterigen har mojlighet att ta plats pa den ekonomiska
vérldskartan.

Den demografiska férdelen

Aven om Indien ir en gammal civilisation r det dven ett ungt land
som bubblar av energi. Over 50 procent av befolkningen r under
35 ar — se figur 1. Det hir ger Indien en enorm demografisk fordel.
Arbetskraften vixer med nirmare 10 miljoner personer om &ret.
Som framgir av figur 2 dr Indien det land i virlden dir urbanise-
ringen gir snabbast, med cirka 40 stider med 6ver en miljon inva-
nare och ytterligare 397 stider med mellan hundratusen och en
miljon invdnare. Enligt FN:s rapport State of the World kommer
ndrmare 41 procent av landets befolkning att bo i stider ar 2030
jamfort med nuvarande 32 procent.

Med tanke pé Indiens demografiska profil kan landet betraktas
som den sista stora ekonomin med outnyttgade skal- och storleks-
fordelar. Indien ir en ekonomi pa 2,8 biljoner dollar och f6rutses
enligt Internationella valutafonden vixa med mer dn 7 procent
under 2019. Indiens BNP per capita ligger {6r nirvarande pd
2 000 dollar. Detta ses ofta som en inflexionspunkt fér konsum-
tion. BNP per capita har okat pa liknande sitt i Kina. Men hir dr
det viktigt att forstd att hushéllens sillankop inte utvecklas linjart
med vixande inkomster utan kan vixa mer exponentiellt. Detta
beror pa att hushéll med inkomster under en kritisk niva inte har
rad att kopa vissa varor. Nir inkomsterna okar dver detta troskel-
virde sldr efterfrigan pa sillankopsvaror till. Det uppskattas exem-
pelvis att ett hushall f6r att kdpa en bil behover en inkomst pa 6ver
15 000 dollar om dret. Vi har d& fatt vad som kallas ett "accelera-

tionsfenomen”.

Det oberoende analysforetaget Gavekal har analyserat Indiens
konsumentekonomi for att bittre forstd accelerationsfenomenet
och har delat in hushillen med konsumtion av sillankopsvaror i
tre grupper: framvixande hushdll, uppétstrivande hushall och for-
mogna hushall. Analysen visar att antalet hushall kommer att 6ka
frin nuvarande 122 miljoner till 312 miljoner till 2030 — se figur
3. Inom denna totalsumma kommer antalet framvixande hushall
att dubbleras, medan antalet uppatstrivande och f6rmogna hus-

héll — de som har rdd att konsumera sillankdpsvaror — kommer
att tre- respektive fyrdubblas.

Figur 1
Indiens demografiska profil (2015)
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Figur 3
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Reformer som slipper loss potentialen

Historiske sett har Indien kimpat med att infria sin initiala poten-
tial och skorda styrkan hos sin méingfald. Under de sista 4-5 dren
med premiirminister Modi vid makten har dock en serie viktiga
reformer genomforts for att frigdra potentialen och uppna héllbar,
langsiktig tillvixt. Dessa reformer tar itu med vissa av de viktigaste
strukturella problemen som historiskt sett har hindrat en héllbar
ekonomisk tillvixt. Vi beskriver dessa reformer och deras péaver-
kan i detalj i del II av detta Perspektiv (Det nya reformvinliga In-

dien), men det ir virt att beskriva dem kortfattat dven hir.

Konkurslagen (Insolvency & Bankruptcy Code), 2016: Indi-
ens banksektor har kimpat med stora kreditforluster under nistan
alla ekonomiska nedgangar, och de har inte haft nagot robust in-
stitutionellt regelverk att luta sig mot for att fa bukt med proble-
met. Konkurslagen ger den struktur som banksektorn saknat och
mojliggdr mer tillmotesgaende utliningspolicys som uppmuntrar
risktagande och innovation. Lagen later bankerna 16sa stora bolags
betalningsproblem genom att ersitta de befintliga dgarna och silja

eller likvidera tillgangarna.

Monetary Policy Committee (MPC), 2016: Historiskt sett har
den hoga inflationen varit ett konstant problem for Indien. Varje
tillvixtcykel har dragit med sig en besvirlig inflation som resul-
terat i en Overhettning av ekonomin. MPC dr en mekanism som
tydligt definierar centralbankens roll: att hilla inflationen pa 4
procent. Denna mekanism ger dven regeringen ansvaret for skatte-
politiken. Resultatet ir att Indiens inflation har sjunkit strukturellt
med 500 punkter frin ett intervall pd 7-10 procent till mer han-
terbara 3—5 procent. Detta biddar f6r en stabil och forutsigbar
penningpolitik och reducerar med tiden kapitalkostnaderna for

foretag, med positiv paverkan pé virdeskapandet.

Skatten pa varor och tjinster (Goods & Services Tax), 2017:
Fram till forra dret var Indiens indirekta skattelagar lika varierande
som landet sjilvt. Foretagen fick forhilla sig till 17 olika indi-
rekta skatter i olika delstater, vilket medforde cirka 1 200 olika
skattesatser. Med skatten pd varor och tjinster har den indirekta
beskattningen slagits ihop till en enda skatt med fem olika skat-
tesatser. Skatten pd varor och tjinster ir den storsta skattereformen
ndgonsin, och den har haft stor positiv paverkan pa efterlevnaden
av skattelagstiftningen och formaliseringen av ekonomin.

J-A-M-treenigheten: Indien har digitaliserats mycket snabbt.
Under de sista fem aren har over 1,2 miljarder manniskor
anslutits till det digitala identitetsprogrammet (Aadhaar) och
ndrmare 330 miljoner nya bankkonton har éppnats. Politiken pa
telekommunikationsomradet under tidiga 2000-talet har lett till
att mobiltelefonin har fitt en nirmast total penetration i Indien.
Detta har gjort det mojligt for regeringen att verifiera, genomfora
transaktioner och forse medborgarna med géanster direkt pa ett
snabbt och transparent sitt. Detta har redan lett till besparingar
om over 13 miljarder dollar genom att lickor i systemet har tippts
dll.

Det politiska systemet i Indien gor reformer mer eller mindre
odterkalleliga. Genomférandet av reformer kréver stor konsensus
bland diverse intressenter, bdde inom och utanfér regeringen. I
Indiens politiska historia har det varit vanligt att reformer ini-
tieras av en regering och genomfors av nista. Reformprocessen
r lingsam men stabil dd den maste klara av tester frin diverse
expertkommittéer, det juridiska ramverket och, viktigast av allg,
parlamentets tvd kammare. Det finns stora politiska fértjanster
med att maximera reformerna nir de vil har klarat sig igenom den

smirtsamma genomforandeprocessen.



Att skorda Indiens potential

Det ér viktigt att se pa Indien som en langsiktig investering. Vi har
darfor antagit en temabaserad approach till vara investeringar i In-
dien. Vi ser tre nyckelteman som kommer att utspelas under de

nirmaste iren:

1) Ekonomisk inkludering — 6kad penetration av banktjin-
ster och besliktade tjinster tack vare det snabba upptaget av ny
teknik.

2) Bostadsinkludering — fler hushdll tillkommer vilket leder
till 6kad konsumtion och investeringstakt.

3) Inkludering av den formella ekonomin — en breddning av
skattebasen kommer att stodja beskattningens barkraft under
kommande r och ddrmed forbittra statens finanser.

Vir temabaserade approach gynnas direkt av reformagendan och
stods av Indiens nuvarande konjunkturldge — se figur 4 nedan.
Med tiden kommer mojligheterna till virdeskapande att migrera

frin en sektor till nista inom samma tema.

Om vi tll exempel studerar bostadsinkluderingstemat kan vi
identifiera banker och boldneinstitut som de som gynnas allra

Figur 4

forst, da det dr de som tillhandahaller kapitalet. Indiens bolane-
penetration uppskattas till 10 procent och 4r dirmed bland den
lagsta i virlden, medan dverkomligheten — som ligger pa 3,7 gan-
ger lantagarens drsinkomst — dr den hogsta pa dver tjugo dr. Nir
kapitalet blir tillgéngligt f6r lantagare dkar efterfragan pa bostider,
vilket i sin tur gynnar fastighetsutvecklarna, som alltsd dr de som
gynnas dérefter. Narmare 65 procent av all cementkonsumtion
i Indien dr kopplad till bostider, och vi forvintar oss dédrfor atc
cementbranschen, liksom vissa andra leverantorer av byggmate-
rial, ska gynnas allteftersom cykeln fortsitter. Bostider har dven
en multiplikatoreffeke pd tillvixten av arbetstillfillen och investe-
ringstakten i ekonomin, vilket har positiv effekt pd den overgri-
pande ekonomin. Vart fokus med ett Risk/Reward ir darfor att
finga upp virden 6ver hela det spektrum av mojligheter som finns
inom ett visst tema.

Indien kommer att fortsdtta vara lika dynamiskt som det ir mang-
faldigt. PwC forvintar sig att Indien ska vara vérldens andra stor-
sta ekonomi &r 2050 (landet ligger for nirvarande pa sjitte plats).
Indien ar den snabbast vixande ekonomin och forvintas behélla
denna position nista &r. Vi ser Indien som en strukturell tillvixt-
mdjlighet och den potentiellt bista investeringsmojligheten under
den kommande tiodrsperioden.

Nyckeln till langsiktiga teman

Jandan
(konton)

Demone-
tarisering

Digitali-
sering

Identifierings-
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formella
ekonomin

Bostads-
inkludering
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Subventioner

Urbanisering /

Skatte-
lattnader

B Bostadsinkludering ™ Ekonomisk inkludering M Inkludering av den formella ekonomin

Kaélla: C WorldWide per januari 2019
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