Allianz Research

Indie — (wschodzaca?) gwiazda SWIat>OWEJ g0

Indie przez trzecia kadencje pod rzadami premiera Narendry Modi utrzymujg zaréwno wysoki'wzrost gospodarczy
(+6,4% w 2024 r. i +6,5% w 2025 r., po +7,7% w 2023 r.), jak i tempo reform. Duzy potencjat demograficzny na nastepne
dziesieciolecia (populacja w wieku produkcyjnym powyzej 1 mld do 2075r.), inwestycje w dostephosé logistyczng,
przymagame rekordowych inwestycji zagranicznych do i tak juz |mponUchego potenqa’ru produkcyjnego to krajobraz
wiecej niz zachecajacy dla polskich firm. S

Na co zwréci¢ uwage? Warto nadad polsko-indyjskiej wspoétpracy ramy (i warunki) podobne do innych umoéw
dwustronnych zawieranych ggzez Indie. Polscy przedsiebiorcy moga inwestq} ac¢ zwfaszcza w eksport/produkcje na
miejseu towaréw konsumpcyjnych, ale'w sposéb $wiadomy — pamietajgc o stabosciach regulacyjnych i zabezpieczen
indyjskiego sektora bankowego.
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urzad premiera w najwiekszej demokracji na $wiecie (okoto 970 milionéw uprawnionych
wyborcéw, co stanowi ponad 10% Swiatowej populacji), co zapewnia ciggtos¢ reform.
Koncentrowac sie bedg one na regulacjach, infrastrukturze, rynku pracy i sektorze produkcyjnym,
aby utrzymad szybkie tempo wzrostu i pozycjonowac Indie jako gtéwne miejsce docelowe dla
inwestycji zagranicznych.

¢ Indie sukcesywnie inwestujg w infrastrukture i logistyke handlu — awansowaty z 44 na 38
miejsce w Swiatowym rankingu dostepnosci logistycznej i nie przestajg, majagc ambicje by¢ w
czotowej 25 krajow najbardziej dostepnych pod wzgledem logistyki.

¢ Indie czempionem inwestycji zagranicznych — zwiekszanie bazy produkcyjnej w kluczowych
sektorach elektroniki, pojazdéw elektrycznych, technologii informacyjnych, energii odnawialnej i
farmacji to nie tylko wzrost zatrudnienia ogdétem, ale tez stabilnej klasy srednie;.

e Dane demograficzne wspierajg dtugoterminowe perspektywy gospodarcze Indii —
oczekuje sie, ze populacja w wieku produkcyjnym (od 15 do 64 lat) przekroczy prég 1 mld w
2026 r. i poziom ten utrzyma sie do 2075 r.

¢ Indie wykorzystujg szanse w postepujacej dywersyfikacji dotychczasowego taricucha dostaw
— w tym celu szybko otwierajg swoja gospodarke, znoszgc wysokie bariery (dotychczas srednio
dwukrotnie wyzsze cta w poréwnaniu do innych w regionie gospodarek rozwijajacych sie) dostepu
gtéwnie w formie uméw dwustronnych — otwarte jest pytanie, czy jest szansa na takie regulacje
i otwarcie rynku we wspoétpracy z Polska

e Zagrozenia? Mimo poprawy stabilnosci system bankowy nadal ma liczne stabosci - gwattowny
wzrost kredytdéw (zwtaszcza niezabezpieczonych) w potgczeniu z nieodpowiednim nadzorem
regulacyjnym oznacza, ze konieczne jest dalsze $Sciste monitorowanie przeptywow
finansowych. Strukturalnych reform wymaga takze indyjski rynek kapitatowy oraz
wymienialnos$¢ walut.

Indie — wzrost zauwazalny w regionie jak i w skali globalnej wskazéwka dla polskich firm

Wedtug prognoz do 2030 r. Indie stang sie druga co do wielkosci gospodarkg w regionie Azji i Pacyfiku oraz trzecig
co do wielkosci gospodarka na swiecie. Allianz Trade oczekuje, ze roczny wzrost gospodarczy Indii wyniesie Srednio
okoto +6,6% w latach 2026-2030. Indie udowodnity odpornosc swojej gospodarki zaréwno na rynku wewnetrznym, jak
i na arenie miedzynarodowej nawet w obliczu spoteczno-ekonomicznych przeciwnosci ostatnich lat. Wzrost Indii jest
wieloaspektowy, przy czym warto wymieni¢ korzystne warunki demograficzne i status kraju jako potegi produkcyjnej.


mailto:ludovic.subran@allianz.com
mailto:ludovic.subran@allianz.com
mailto:francoise.huang@allianz-trade.com

Wozrost gospodarczy Indii wspierajg nie tylko silne fundamenty makroekonomiczne i poprawiajgce sie otoczenie
biznesowe, ale tez solidne inwestycje i wydatki konsumenckie. Rosngce znaczenie Indii na arenie Swiatowej jest
dodatkowo potwierdzone przez gtosne wydarzenia, takie jak prezydencja G20, udane misje ksiezycowe i wizyta
panstwowa premiera Modiego w USA. Wydarzenia te pomagajg Indiom stac sie wyrazistym i wptywowym gtosem,
taczacym kraje Zachodu i globalnego Potfudnia.

Wraz z rosngcg populacja, poprawg standardéw zycia i rosnacg klasg Srednig, demografia moze odgrywac znaczaca role
w kontynuacji indyjskiego wzrostu gospodarczego. Oprdocz tego, wskazniki zatrudnienia rosng wraz z pojawieniem sie
startupow i firm fintech w catym kraju. Oznacza to wiekszg site nabywczg konsumentéw i wzrost konsumpciji.

Indie sg rowniez jednych z najwiekszych na Swiecie producentdow szerokiego spektrum towardw, od farmaceutykdéw i
elektroniki po tekstylia i samochody — warto zauwazy¢, ze obecnie tylko 3% dobr konsumpcyjnych w Indiach pochodzi z
importu. Wraz ze wspomnianym wzrostem zatrudnienia i zwiekszaniem sie klasy sredniej ro$nie popyt na towary
konsumpcyjne, podczas gdy dotychczas zagraniczne inwestycje wzmacniajg gtéwnie indyjski potencjat eksportowy.

Kontynuacja tempa reform w kontekscie szybkiego wzrostu sprawi, ze Indie pozostang atrakcyjne dla inwestycji
zagranicznych. Najnowsze dane podkreslajg wiodgcg pozycje Indii wsrdd gospodarek rozwijajgcych sie pod
wzgledem projektéw inwestycyjnych typu greenfield, z 1 008 projektami ogtoszonymi w 2022 r. o wartosci 78 mid
USD - co odpowiada 2,3% indyjskiego PKB (patrz wykres 1). Podczas gdy ogdlna restrykcyjnos¢ przepiséw
dotyczacych bezposrednich inwestycji zagranicznych (BIZ) w Indiach jest zblizona do wielu innych krajow Azji i
Pacyfiku, istnieje pole do poprawy szczegotow i jakosci regulacji, ktore pozostajg w tyle za gtdwnymi gospodarkami
ASEAN. Zwiekszenie przejrzystosci przepisow rynkowych i przewidywalnosci w egzekwowaniu prawa, takich jak
kontrole podatkowe i grzywny, mogtoby dodatkowo zwiekszy¢ zaufanie inwestorow. W sektorze ubezpieczeniowym
polityka "Ubezpieczenia dla wszystkich do 2047 r.", uruchomiona w 2022 r., ma na celu zapewnienie kazdemu
obywatelowi odpowiedniej ochrony ubezpieczeniowej, wsparcie kazdej firmy odpowiednimi rozwigzaniami
ubezpieczeniowymi oraz uczynienie indyjskiego sektora ubezpieczeniowego atrakcyjnym w skali globalnej. Ponadto
indyjski rzad wg. zapowiedzi skupi sie na poprawie funkcjonowania wcigz stabo rozwinietego w kraju rynku
kapitatowego, na ktérym inwestorzy zagraniczni wcigz odgrywaja niewielka role. Krytyczne obszary gospodarki
wymagajgce dalszych reform obejmujg zwiekszenie ptynnosci rynku, zwtaszcza na rynku obligacji, poprawe
wymienialnos¢ walut, uproszczenie skomplikowanych regulacji (w tym podatkéw i przepiséw dotyczgcych inwestycji
transgranicznych) oraz zapobieganie nieuporzagdkowanemu wzrostowi rynkéw, ktéry mogtby prowadzi¢ do baniek
finansowych (i nieruchomosciowych) lub podwaza¢ zaufanie inwestoréw zagranicznych.

Wykres 1: Ogtoszone projekty bezposrednich inwestycji zagranicznych typu greenfield (tgczna liczba i wartosc),
gospodarki rozwijajgce sie, stan na 2022 r., o ile nie wskazano inaczej
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Celem rzadu Indii jest podniesienie poziomu indyjskiej infrastruktury i logistyki handlowej, tak aby do 2030 r.
Indie znalazty sie wsréd 25 najlepszych pod tym wzgledem krajow na swiecie. Wedtug wskaznika wydajnosci
logistycznej Banku Swiatowego, Indie poprawity sie z 54 w 2014 r. do 44 w 2018 r. i do 38 w 2023 r. Postep ten
mozna w duzej mierze przypisa¢ waznym inicjatywom, takim jak projekt Bharatmala, ktéry koncentruje sie na
rozwoju drdog krajowych i autostrad, oraz projekt Sagarmala majgcy na celu budowe infrastruktury portowej. Oba



projekty zostaty zainicjowane w 2015 roku. Pomimo tych ulepszen, indyjska infrastruktura logistyczna i
transportowa nadal nie doréwnuje wielu regionalnym konkurentom.

Wykres 2: Ranking oparty na wskazniku wydajnosci logistycznej Banku Swiatowego, gtéwne gospodarki Azji i Pacyfiku (0$
X przecina sie na 38 miejscu , co odpowiada miejscu Indii w 2023 r.)
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W najblizszej przysztosci uruchomionych zostanie kilka innych duzych projektow infrastrukturalnych, w tym drogi
ekspresowe Delhi-Mumbai i Bengaluru-Chennai, lotniska Navi Mumbai i Noida oraz projekt drogi przybrzeznej w
Bombaju. Ponadto Krajowa Polityka Logistyczna, ogtoszona w 2022 r., ma na celu wspieranie wydajnosci logistycznej
Indii poprzez rozwdj systemodw cyfrowych. Wydajne krajowe sieci transportowe i logistyka portowa poprawityby
produktywnos¢ Indii i uczynity ten kraj jeszcze bardziej atrakcyjnym dla inwestoréw zagranicznych.

Indie korzystajg z dynamicznej i rosnacej sity roboczej, majgc przy tym perspektywy dalszego zwiekszenia tego
potencjatu. Dane demograficzne wspierajg dtugoterminowe perspektywy gospodarcze Indii — oczekuje sie, ze
populacja w wieku produkcyjnym (od 15 do 64 lat) przekroczy prég 1 mid w 2026 r. i poziom ten utrzyma sie
do 2075 r., osiggajac szczyt na poziomie 1,1 mld w 2048 roku. Mimo to, przed indyjska dywidendg demograficzng
stoi kilka wyzwan. Obejmujg one wysokie bezrobocie wsréod mtodziezy (okoto 23% w 2022 r.), niski wskaznik
aktywnosci zawodowej kobiet (30% w 2022 r., najnizszy wsrdd gtdwnych gospodarek azjatyckich) i poziom
wyksztatcenia, gdzie tylko 50% populacji w wieku 25 lat i starszej ukonczyto edukacje na poziomie szkoty sSredniej
| stopnia w 2022 r. Reformy rynku pracy s3 czesto kontrowersyjne. Jednak rzad z silng wiekszoscig moze wdrozy¢
istotne $rodki w celu uwolnienia potencjatu sity roboczej. Mogg one obejmowad: zmniejszenie biurokracji,
ztagodzenie ograniczen dotyczgcych nadgodzin, wspieranie wiekszej aktywnosci zawodowej kobiet i
zmniejszenie udziatu nieformalnych miejsc pracy. To ostatnie jest szczegdlnie istotne w sektorze rolnictwa, a
wspieranie sektora produkcyjnego mogtoby znaczgco zwiekszy¢ udziat formalnego zatrudnienia.

Wzmocnienie sektora produkcyjnego: wykorzystanie mozliwosci oferowanych przez globalng dywersyfikacje
tancucha dostaw. Rzad Indii dazy do zwiekszenia udziatu produkcji w gospodarce do 25% do 2025 r., w
poréwnaniu z 13% w 2022 roku. Pozwolitoby to Indiom zblizy¢ sie do regionalnych konkurentéw, takich jak Chiny
(28%), Wietnam (25%) i Indonezja (18%). Kluczowe sektory produkcyjne obejmujg elektronike, pojazdy
elektryczne, technologie informacyjne, energie odnawialng i farmaceutyki. Chociaz cel na 2025 r. jest
prawdopodobnie zbyt ambitny, stuzy on jako katalizator dla zwiekszonego wsparcia politycznego. Aby osiggngc¢
ten cel, konieczne sg niezbedne zmiany na szczeblu krajowym, takie jak inwestycje w infrastrukture, reformy
rynku pracy i podnoszenie kwalifikacji sity roboczej. Ponadto istotnym obszarem dziatan rzadu jest polityka
handlowa. Indie pozostaja jedng z najbardziej protekcjonistycznych gospodarek wschodzacych, ze srednimi
ctami na import ponad dwukrotnie wyzszymi niz w innych krajach. Wysitki zmierzajace do skorygowania tego
stanu rzeczy byly widoczne w ostatnich latach, a Indie aktywnie negocjowaty dwustronne umowy o wolnym
handlu poza swoimi tradycyjnymi partnerami azjatyckimi. Od 2021 r. Indie zawarty wiecej uméw o wolnym
handlu niz ich réwiesnicy z ASEAN i Meksyku, co wskazuje na cheé¢ wykorzystania zmian geopolitycznych,
poniewaz miedzynarodowe firmy szukajg alternatywy dla Chin.



Oczekujemy, ze indyjska gospodarka wzrosnie o +6,4% w 2024 r. i +6,5% w 2025 r., po +7,7% w 2023 r. (lata
kalendarzowe). Prognozy te plasujg Indie jako najszybciej rozwijajgcy sie duzg gospodarke na Swiecie. Wzrost
ten jest napedzany przez solidng konsumpcje gospodarstw domowych, inwestycje wspierane przez wydatki
rzgdowe i poprawe zaufania w miare wzrostu stép procentowych. Przewidujemy, ze Bank Rezerw Indii (RBI)
zacznie obniza¢ swoja stope procentowa w drugiej potowie 2024 r. (po podwyzkach wynoszacych +250 pb w
okresie od maja 2022 r. do lutego 2023 r.), gdy inflacja powrdci do celu RBI (prognozujemy 4,6% w 2024 i 2025
r., po 5,7% w 2023 r.). Dynamiczny wzrost Indii jest szczegdlnie godny uwagi w kontekscie ponownych obaw o
chinska gospodarke od 2023 r., pozycjonujgc Indie jako kolejny jasny punkt wséréd rynkéw wschodzgcych. W
rezultacie indyjskie rynki kapitatowe radzity sobie dobrze i mogg by¢ gotowe do dalszych wzrostéw. Witgczenie
indyjskich obligacji panstwowych do globalnych indekséw w 2024 r. powinno przyciggnaé dalsze naptywy i
wesprze¢ walute. Podczas gdy na krotkoterminowe wyniki waluty moga wptywac czynniki zewnetrzne, takie jak
oczekiwania dotyczgce polityki pienieznej USA, w perspektywie srednioterminowej prawdopodobna jest dalsza
tagodna deprecjacja ze wzgledu na utrzymujace sie deficyty na rachunku obrotédw biezgcych.

Wykres 3: Nominalny PKB, mld USD
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Rafy — co moze po6js¢ nie tak we wspotpracy gospodarczej z Indiami? Chociaz istnieje wiele powoddéw do
optymizmu co do indyjskiej gospodarki w perspektywie krétko- i dtugoterminowej, wazne jest, aby zachowa¢
czujnos$¢ wobec kluczowych zagrozen, ktére mogg zagrozic jej sciezce wzrostu.

e Powrét wojny handlowej. W perspektywie krdotkoterminowej czynnikiem zewnetrznym jest
potencjalne ryzyko wznowienia wojny handlowej pod rzagdami kolejnej administracji prezydenta Trumpa
. W scenariuszu, w ktérym Stany Zjednoczone podniostyby cta na niekrytyczne towary zalezne do 60%
na Chiny i 10% na reszte Swiata, a partnerzy handlowi odpowiedzieliby tym samym, ucierpiatyby
gospodarki na catym Swiecie. Nasze szacunki wskazujg na potencjalny wptyw takiego scenariusza na
wzrost indyjskiej gospodarki o -0,2pp w drugim roku i -0,3pp w trzecim roku takiego konfliktu
handlowego..

e Stabe punkty sektora bankowego. Pomimo poprawy w sektorze bankowym wyrazanej przez spadek
wskaznika kredytéw zagrozonych (z 6,9% w Il kwartale 2021 r. do 3,2% na koniec Il kwartatu 2023 r.) i
trwajgcych reform, sektor bankowy ma obszary wymagajgce czujnego nadzoru. Gwattowny wzrost
kredytow (zwtaszcza niezabezpieczonych) w potgczeniu z nieodpowiednim nadzorem regulacyjnym
oznacza, ze konieczne jest dalsze $ciste monitorowanie przeptywow finansowych.

e Dynamika reform. Utrzymanie tempa reform ma kluczowe znaczenie dla odblokowania potencjatu wzrostu
Indii i utrzymania zaufania inwestorow, jak opisano wczesniej w niniejszej nocie.

e  Wplyw zmian klimatycznych. Zmiany klimatu stanowig istotne zagrozenie dla subkontynentu indyjskiego,
potencjalnie ograniczajgc wzrost gospodarczy poprzez spadek wydajnosci pracy i wzrost inflacji
(zywnosciowej). Do 2050 r. spadek wydajnosci pracy spowodowany zmianami klimatycznymi moze obnizy¢
PKB Indii srednio o -7%. Szacuje sie, ze aby ograniczy¢ globalny wzrost temperatury do 1,5°C, Indie beda
musiaty zainwestowac 143 mld USD do 2030 roku.
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Oceny te, jak zawsze, podlegajg ponizszemu zastrzezeniu.

STWIERDZENIA DOTYCZACE PRZYSZtOSCI

Stwierdzenia zawarte w niniejszym dokumencie mogg obejmowac perspektywy, stwierdzenia dotyczgce przysztych
oczekiwan i inne stwierdzenia dotyczgce przysztosci, ktore opierajg sie na biezgcych pogladach i zatozeniach kierownictwa i
wigzg sie ze znanym i nieznanym ryzykiem i niepewnoscig. Rzeczywiste wyniki, wydajnos¢ lub zdarzenia mogg sie znacznie
rozni¢ od tych wyrazonych

lub sugerowanych w takich stwierdzeniach dotyczacych przysztosci.

Takie odchylenia moga wynika¢ m.in. z (i) zmian ogdlnych warunkéw gospodarczych i sytuacji konkurencyjnej, w
szczegolnosci w zakresie podstawowej dziatalno$ci Grupy Allianz i na podstawowych rynkach, (ii) wynikéw rynkéw
finansowych (w szczegdlnosci zmiennosci rynku, ptynnosci i zdarzen kredytowych), (iii) czestotliwosci i dotkliwosci
ubezpieczonych zdarzen szkodowych, w tym katastrof naturalnych, oraz rozwoju kosztow szkdd, (iv) pozioméw i trendow
$miertelnosci i zachorowalnosci, (v

) poziomy uporczywosci, (vi) w szczegdlnosci w dziatalnosci bankowej, zakres niewykonania zobowigzan kredytowych, (vii)
poziomy stép procentowych, (viii) kursy wymiany walut, w tym kurs wymiany EUR/USD, (ix) zmiany przepisow prawa i
regulacji, w tym przepiséw podatkowych, (x) wptyw przejeé, w tym zwigzane z nimi kwestie integracji, oraz srodki
reorganizacyjne,

a takze (xi) ogdlne czynniki konkurencyjne, w kazdym przypadku w skali lokalnej, regionalnej, krajowej i/lub globalnej.
Wystapienie

wielu z tych czynnikdw moze by¢ bardziej prawdopodobne lub bardziej wyrazne w wyniku dziatan terrorystycznych iich
konsekwencji.

BRAK OBOWIAZKU AKTUALIZACII

Spotka nie zobowigzuje sie do aktualizowania jakichkolwiek informacji lub stwierdzen dotyczacych przysztosci zawartych w
niniejszym dokumencie, z wyjatkiem

wszelkich informacji, ktérych ujawnienie jest wymagane przez prawo.

Allianz Trade to znak towarowy uzywany do oznaczania szeregu ustug Swiadczonych przez Euler Hermes.
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