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Indien - en attraktiv tiarig strukturel

investeringsmulighed

Af portefoljeforvalter Abhinav Rathee, C WorldWide Asset Management Fondsmeaglerselskab A/S.

Som land er Indien ofte misforstiet, da det mere er et kontinent med
ca. 1,3 mia. indbyggere, boor mere end 50 pct. er under 35 ar. Indien
har en meget ung og entreprenant befollning samt et enormt demo-
grafisk_funderet forbrugsdrevet investeringspotentiale. Historisk har
Indien kempet for at frigore dette potentiale, men premier-
minister Modi har nu gennemfort en rekke reformer, der kan realisere
potentialet. Pi denne baggrund ser vi Indien som en af de mest
attraktive investeringsmuligheder for det kommende arti.

“En af historiens vigtigste lande ror igen pa sig. Det er fortellingen
om et utroligt drama og de storste tanker. Det er et sted, bvor born i
dag fir en opvakst i en global supermagt og dog alligevel fir at vide,
at de tilhorer en wldgammel civilisation.”

Micheal Waod, Britisk historiker
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Diversitet som en styrke
af 29 og
territorier. Delstaterne afspejler grundlaeggende en opdeling med

Indien  bestdr delstater syv  unions-
sproglige og kulturelle forskelle, hvor flere af delstaterne i sig selv
udger et land. Indien har 22 officielle sprog, 122 stgrre sprog
og 1599 dialekter. Landet har ikke ét, men 18 forskellige storre
kulinariske kekkener og 44 kreative kunstarter. Det er en kedel af
mangfoldighed, som ogsd udger verdens storste demokrati, og

hvor diversiteten er en af landets storste styrker.

For at forstd hvor stort et land Indien er, er hver region nedenfor
angivet med et land, der svarer til storrelsen pa indbyggertallet.
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Indiens gkonomiske historie er lige sd fascinerende som
forskelligheden. I nesten 2000 &r frem til midten af 1700-
tallet var Indien verdens forende gkonomi og udgjorde nasten en
fierdedel af den globale gkonomi. Men i lgbet af de efterfalgende
200 dr mistede Indien sin pkonomiske glans. I 1947 var landet
et af verdens fattigste, hvor kun 12 pct. af befolkningen kunne
lzese og skrive (mod 73 pct. i dag), og den forventede levetid var
34 &r (mod 66 ar i dag). Det er forst nu, ca. 70 ar efter landets
uathengighed, at Indien igen er i stand til at gare sig geldende i
den globale gkonomi.

Indiens demografiske dividende

Selvom Indien er en gammel civilisation, er det ogsa et ungt, entre-
prenant land. Mere end 50 pct. af befolkningen er under 35 ar — se
figur 1, hvilket skaber en stor demografisk fordel. Arbejdsstyrken
vokser med nzsten 10 mio. hvert dr og med 40 millionbyer og
yderligere 397 byer med en befolkning pa mellem 100.000 og 1
mio. mennesker er Indien det land i verden, hvor urbaniseringen
vokser hurtigst — se figur 2. Ifglge FN’s State of World Population
Report vil ca. 53 pct. af landets befolkning i 2050 bo i byomrdder
mod ca. 35 pet. i dag.

Figur 1
Indiens demografiske profil (2015)
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Kilde: United States Census Bureau, dec. 2017

Figur 2
Indiens vaekst i urbanisering
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Kilde: Census of India 2001, est. befolkning 2001-2016, dec. 2017

Indiens samlede gkonomi er pd USD 2,8 billioner og ventes
ifalge Den Internationale Valutafond (IMF) at vokse med 7,4
pet. 1 2019. Det giver et BNP pr. indbygger pa USD 2000. Ud fra
erfaringerne fra Kina er det indkomstniveauet, hvor diskretionzrt
forbrug (i modsatning til basalt forbrug) virkelig begynder at
accelerere. Ifplge analysefirmaet Gavekal vil antallet af indiske hus-
holdninger med mulighed for diskretionzrt forbrug vokse fra 122
mio. husholdninger i 2016 til 312 mio. husholdningeri2030 — se
figur 3 pa neeste side. I figuren ses samtidigt fordelingen af disse
husholdninger opdelt efter tre indkomstkategorier: de nyetable-
rede (emerging), mellemindkomstgruppen (aspirerende) og de
velhavende. Som det ses, ventes en kraftig vakst blandt serligt de
emerging og aspirerende hustande.



Figur 3
Kraftig vaekst i antal husholdninger i Indiens

forbrugergkonomi
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Kilde: Gavekal Data/Macrobond, jan. 2019

Reformer vil forlose Indiens latente potentiale
Indien har altid haft et stort potentiale, men landet har sjeldent
kunne eksekvere pga. et tung bureaukrati og udbredt korruption.
For at adressere dette og skabe forudsatningerne for en stabil,
langsigtet veekst, har regeringen i de sidste fem ar gennemfort
en raekke reformer rettet mod at lgse de vasentligste strukturelle
udfordringer for en vedvarende gkonomisk vakst. Disse reformer
beskriver vi mere udferligt i del 2 af dette perspektiv, som findes
pa engelsk “The New and Reforming India”, men som vi kort
gennemgdr i det fglgende:

Insolvens- og konkurslov, 2016: Nesten hver gang Indien har
oplevet en gkonomisk afmatning, har landets banksektor kempet
med at inddrive kundernes restancer, da sektoren har manglet et
effektivt system til at handtere darlige 1an. Lovgivningen om insol-
vens og konkurs giver nu bankerne mulighed for at hindtere starre
virksomhedskrak inden for en rimelig periode ved at udskifte de
eksisterende ejere og szlge selskabets aktiver.

Pengepolitisk komite, 2016: Tidligere har hgj inflation veeret
en vedvarende udfordring. Under hver eneste hgjkonjunktur
har der varet stigende inflation, som har fert til en overophedet

gkonomi. Den nye pengepolitiske komité har foranlediget, at

Indiens centralbank “Reserve Bank of India” (RBI) har fiet til
opgave at holde inflationen pa 4 pct. — med en margin pa +/- 2 pct.
Retningslinjerne sikrer samtidigt, at den foderale regering skal
fore en ansvarlig finanspolitik. Denne reform har medfert, at
inflationen i Indien strukturelt er faldet med 500 basispoint fra
et interval pa 7-10 pct. til et mere overkommeligt niveau pa 3-5
pect. Samtidigt er pengepolitikken blevet mere stabil og forud-
sigelig, hvilket over tid vil reducere virksomhedernes kapital-

omkostninger og fa positiv indflydelse pd kapitalafkast.

Afgiftslov, 2017: Frem tl 2018 var Indiens love om indirekte
afgifter lige sa forskellige som landet selv. Der fandtes 17 forskel-
lige indirekte selskabsskatter pa tvars af delstaterne og dertil ca.
1200 forskellige skattetrin. Afgiftsloven har samlet de forskellige
indirekte skatter i en enkelt skat med fem forskellige skattetrin og
er dermed landets storste skattereform nogensinde. Reformen har
haft afggrende betydning for reduktionen af sort arbejde og for
styrkelsen af Indiens formelle gkonomi.

Forbindelse mellem bankkonti og mobiltelefonnumre (Jan
Dhan-Aadhaar-Mobile-initiativet): Digitaliseringen i Indien
er sket meget hurtigt. I lgbet af de sidste fem ar har flere end 1,2
mia. mennesker fiet en biometrisk digital identitet — ogsa kaldet
et ”Aadhaar Card”, og der er dbnet nzsten 330 mio. nye bank-
konti. Som felge af landets investeringer i telekommunikation
fra omkring dr 2000 har Indien opndet en nzsten fuldstendig
udbredelse af mobiltelefoni. Dermed har regeringen veret i stand
til at verificere, gennemfore og yde tjenester direkte til borgerne
pd en hurtig og gennemsigtig made. Dette har allerede givet
besparelser pa over USD 13 mia., da et digitalt system til socia-
le overfersler kombineret med den biometriske identifikation

kraftigt reducerer mulighederne for svindel og korruption.

Indiens politiske tradition betyder, at reformerne realistisk set
ikke kan tilbagerulles. Implementering af reformer i Indien
kraver konsensus blandt en rekke interessenter bade i og uden
for regeringen. Historisk har der siledes veret praksis for, at de
reformer, som én regering har taget initiativ til, er blevet indfert
af en eventuel ny regering. Reformprocessen er omfangsrig og
derfor langsom, da den skal gennem en rakke forskellige
ekspertudvalg, evalueres i forhold til de juridiske rammer og vig-
tigst af alt vedtages af parlamentets to kamre. Der ses det ofte, at en
eventuel ny regering velger at gennemfere og hoste @ren af nye re-
former, ndr de allerede har varet gennem den besverlige og tunge

parlamentariske proces.



Indien — en tiarig strukturel

investeringsmulighed

Det er vigtigt, at man ser Indien som en langsigtet investerings-
mulighed. Derfor har vi en temabaseret investeringstilgang. Som
det er skitseret i figur 4, ser vi tre centrale investeringstemaer:

1) @konomisk Inklusion — finansielle tjenester vinder frem
som folge af en hastig udbredelse af digitale teknologier.

2) Boliginklusion — stigningen i antallet af velhavende hushold-
ninger vil gge forbruget og investeringstakten.

3) Formel pkonomisk inklusion — et bredere skattegrundlag
vil gge skatteeffektiviteten og lofte statsfinanserne.

Reformdagsordenen fungerer som en katalysator for vores
investeringstemaer, hvor potentialet i forvejen er understot-
tet af Indiens tidlige okonomiske stadie. I takt med Indi-
ens okonomiske udvikling vil verdiskabelsen inden for de
enkelte temaer @ndrer sig og sprede sig fra sektor til sektor. Et
forenklet eksempel er boliginklusionstemaet, hvor det i ferste
omgang vil vere bankerne og realkreditselskaberne, der vil nyde
godt af udviklingen, da de stiller kapital il rddighed. Den aktu-

Figur 4

elle udbredelse af realkreditlin er pd ca. 10 pct., hvilket er i den
lave ende blandt verdens storre gkonomier. Omvendt har
husholdningernes lanekapacitet ikke varet hgjere i mere end
20 ar. En typisk husholdning kan for nuverende line 3,7 x
den gennemsnitlige arsindkomst. I takt med at der stilles line-
kapital til ridighed, vil boligefterspargslen stige. Dermed bliver
ejendomsudviklerne naste sektor, der vil nyde godt af
udviklingen. Knap 65 pct. af cementforbruget i Indien er
relateret til opferelse af boliger, og derfor forventer vi, at temaet
om boliginklusion ligeledes vil gavne cementindustrien samt
andre former for byggematerialeproducenter. Boligsektoren
har ogsa en multplikatoreffekt pa vaeksten i beskaftigelsen og
investeringstakten, hvilket igen har en positiv indvirkning pa den
samlede gkonomi.

skaber
investeringsperspektiver. Konsulentfirmaet PwC forventer, at

Indiens dynamik og forskelligartethed attraktive
Indien bliver verdens neststarste gkonomi i 2050, hvor landet
i dag er sjettestorst. Indien er den hurtigst voksende gkonomi
blandt verdens starre gkonomier (BNP over USD 1.000 mia.), og
vi ser Indien, som maske den allerstarste strukturelle investerings-

mulighed for globale investorer over de nzste ti ar.

Ngaglen til langsigtede temaer

Aadhaar

Jandan
(Konti)

Digitali-
sering

Formel
7 Jkonomi-
7 <48 inklusion Ny
momslov

Bolig-

Alment
boligbyggeri

Tilskuds-

ordninger

B Boliginklusion
Kilde: C WorldWide, jan. 2019
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Denne artikel er markedsferingsmateriale udarbejdet af C WorldWide Asset Management Fondsmaeglerselskab A/S (CWW AM). Artiklen er alene ment som generel
information og udger ikke et tilbud eller en opfordring til at gere tilbud, ligesom den ikke skal betragtes som investeringsradgivning eller som investeringsanalyse.
Artiklen er sdledes ikke udarbejdet i henhold til de regler, der er fastsat for at fremme investeringsanalysers uafhaengighed, og artiklen er ikke genstand for noget forbud
mod at handle forud for udbredelsen af investeringsanalyse. Prospekt og dokument med central investorinformation er tilgaengelig pa cww.dk.

Meninger og holdninger gengivet i artiklen er alene aktuelle pr. publikationsdatoen. Artiklen er udarbejdet pa baggrund af kilder, som CWW AM anser for palidelige, og
CWW AM har taget alle rimelige forholdsregler for at sikre, at informationen er sa korrekt som muligt. CWW AM kan dog ikke garantere informationens korrekthed og

patager sig intet ansvar for fejl eller udeladelser. Historiske afkast er ingen garanti for fremtidige afkast.

Artiklen ma ikke gengives eller videredistribueres helt eller delvist uden CWW AM’s forudgaende skriftlige samtykke.
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