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Fondférvaltarens kommentar: Indiens centralbank
vantas sluta hoja styrrantan efter oktober och borja
sanka rantan efter april 2012

Jag reste med Goldman Sachs méklare i Indien i bdrjan av september. Sammanlagt besokte vi
25 foretag inom olika branscher i New Delhi, Mumbai och Ahmedabad som &r delstaten
Gujarats storsta stad.

Goda monsuner har en positiv inverkan pa aktiemarknaden

Det ser ut som om monsunregnen blir battre i &r &n i fjol. D& vi reste runt om i Indien
Osregnade det och ibland forsvarade de en meters djupa pélar som bildades p& gatorna
resandet. Goda monsuner har snarare en positiv inverkan pa den indiska aktiemarknaden an
pa den indiska ekonomin. Jordbruket star numera for endast cirka 16 % av Indiens
bruttonationalprodukt. Tjansternas (62 %) och industrins (22 %) andel av BNP har dkat med
aren.

Den ekonomiska tillvaxten i Indien stoder sig i &r pa den privata konsumtionen som vantas 6ka
med 7,6 % under innevarande rékenskapsar och med 8,1 % nésta rakenskapsar. Man
forvantar sig en BNP-tillvaxt pd 7,2 % under detta rékenskapsar medan den ekonomiska
tillvaxten under forra rakenskapséaret 6kade med 8,5 %. Inflationen (WPI) 18g fortfarande pa en
hdg niva i augusti, dvs. pa 9,8 %. Karninflationen var 7,7 %. Inflationen vantas sjunka nasta ar.

De héga rantorna har minskat investeringsviljan hos foretag. Man réknar dock med att
investeringarna okar med 5,7 % under padgaende réakenskapsar som upphor i mars 2012.
Under foregdende rakenskapsar 6kade investeringarna med 8,6 %. Indiens centralbank har
hojt styrrantan med totalt 3,50 procentenheter sedan mars i fjol for att stavja den hdoga
inflationen. For narvarande lanar centralbanken ut pengar till andra banker till en ranta pa
8,25 %. Manga banker forvantar sig att centralbanken ytterligare hojer rantan i oktober och tar
sedan en paus med rantehojningar. Centralbanken vantas bérja sanka rantan fran och med
april 2012 och totalt med cirka en procentenhet under aret.

Investeringarna forutspds 6ka med 9 % nasta rakenskapsar till foljd av rantesankningar. Vi
raknar med att nettoresultatet for de foretag som ingar i indexet Sensex 30 tkar med 12,5 %
bade under innevarande och féljande rakenskapsar. Var resultatprognos ligger pa en lagre
niva an konsensusprognosen som forutspdr att tillvaxten under pagdende rakenskapsar
uppgar till 17,4 % och nasta rakenskapsar till 17,6 %.




Mahindra & Mahindra

Av de foretag som vi besokte ansag vi att det intressantaste var bil/traktorbolaget Mahindra &
Mahindra (M&M). Bolaget har dragit nytta av den goda efterfrdgan pa traktorer och
kommersiella fordon. | augusti steg M&M:s bilférsaljning med 30 % och traktorforsaljning med
19 % fran aret férut. Forsaljningen av flakbilarna Gio och Maxximo tkade med 67 % i augusti
medan mérket Logans forsaljning gick framat med 114 % under samma tidsperiod. De
minimipriser pa vete, ris, sockerrér och andra jordbruksprodukter som indiska staten betalar
(en uppgéng pa ca 8-15 % pa ett ar) har satt fart pa forsaljningen av traktorer. Monsunregnen
vantas bli goda i ar, vilket okar efterfrdgan pa bilar och traktorer. | regel okar forsaljningen av
bilar och traktorer i oktober—-maj och minskar under monsunperioden. M&M:s marknadsandel
av kommersiella fordon ar 36 % och av traktorer 43 % i Indien. M&M:s forséljning vantas oka
med cirka 25 % och nettovinsterna med 11 % under detta rakenskapséar. Nasta rakenskapsar
forutspas forsaljningen dka med 17 % och nettovinsterna med 22 %. Jamfort med sina
konkurrenter &r bolaget inte dyrt (15-20 % férmanligare matt med p/e-talet).

Mundra Port

Indiens stérsta hamnoperatér Mundra Port verkar pa Indiens vastkust. Mundra Port har en
fraktkapacitet pa 130 miljoner ton per ar, varav kapaciteten for bulkvaror ar 75 miljoner ton, for
containrar 30 miljoner ton och for rdolja 25 miljoner ton. Bolaget bedriver ocksa jarnvagstrafik i
inlandet. Mundra Port &ger 8 900 hektar mark pa ett skattefritt omrade (Special Economic
Zone). Bolaget kopte nyligen en australisk kolterminal som hanterar 80 miljoner ton frakt per
ar. Indien importerar kol frAn Australien. Under forsta kvartalet (april-juni 2011) 6kade frakten
med 20 % (kolfrakten med 43 %). Forséljningen 6kade med 27 % och nettovinsterna med

20 % under forsta kvartalet. EBITDA-marginalen lag pa 68,5 % under motsvarande period.
Forsaljningen vantas 6ka med 52 % under pagaende rakenskapsar och med 25 % nasta
rakenskapsar och nettovinsterna med 24 % respektive 40 %.

Varderingarna pa den indiska aktiemarknaden ligger fér narvarande under det femariga
genomsnittet. P/e-talet fér de bolag som ingér i Sensex 30-indexet ar 14,5x for detta
rakenskapsar och 12,3x for nasta rakenskapsar. Vi forvantar oss att marknaden borjar
aterhamta sig mot slutet av aret da centralbanken slutar héja styrrantan

Viktig information

Denna rapport &r enbart avsedd att anvandas av mottagaren sjalv. Den far inte kopieras, citeras eller
vidarebefordras utan tillstdnd fran FIM Fonder. Informationen i rapporten &r offentlig och vi anser att kéllorna ar
pélitliga, vilket inte garanterar att informationen i sin helhet stammer. De prognoser och bedémningar som har
presenterats i rapporten baserar sig pa var nuvarande syn, men vi kan dndra dem utan separat meddelande.
Varken FIM Fonder eller ndgon av dess anstéllda ansvarar fér eventuell skada som anvandningen av denna
publikation kan férorsaka. Denna rapport eller dess kopior far inte distribueras i USA eller till amerikanska
mottagare sa att det strider mot de begransningar som lagen i USA staller. Distributionen av rapporten i USA kan
betraktas som en forbrytelse mot dessa lagar.
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