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March 2023

林庭樟

瀚亞印度基金經理人

預約印度十年大行情
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1.印度進入黃金十年

2.全球去中心化趨勢下的印度政策與
轉型利多

3. 2023投資關鍵布局 –印度展望

4.首選瀚亞印度基金

大綱
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印度進入黃金十年

01
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印度2030年前成為世界第三大經濟體

資料來源：Morgan Stanley 2022/10/31

印度各項經濟數據從目前到2030年期間大幅提升

四大關鍵因素，將在10年內催生新印度： 人口結構、數位化、節能減碳趨勢、去全球化
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印度將成為驅動亞洲及全球成長主要力量

資料來源：Morgan Stanley 2022/10/31

印度可望複製中國過去成長軌跡

印度擁有經濟高成長率，預期至2031年將成為世界第3大經濟體，經濟規模於10年內倍增

預期印度2022 – 2031年間成長軌跡，將與中國2007~2011年相仿

美元 $bn
中國 印度

2007 2011 2022 2031E

名目GDP 3,551 7,549 3,358 7,771

人均GDP (US$) 2,688 5,596 2,393 5,140

個人消費 1,292 2,636 1,987 4,468

投資金額 1,438 3,523 1,026 2,681

出口 1,353 2,100 674 1,880
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【中國加一】印度與中國成長軌跡頗為類似

資料來源：Morgan Stanley 2022/10/31

印度出口競爭力的提升，過往主要體現在服務相關

與中國提升出口的模式類似，印度積極提升出口充實國家儲蓄、導向基礎建設支出，進一步刺激成長

印度早期出口著重服務業更甚於製造業
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【中國加一】印度與中國有相當不同之處

1. 優質的人口結構：促成印度相較中國成長性快且長久，預計至2031年，印度工作人口佔全球工作人
口21%，中國則是-4%(依賴人口多於工作人口)

各國工作人口占全球工作人口比重

資料來源：Morgan Stanley 2022/10/31
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印度正要進入生產力循環高峰，將明顯推升全國經濟產出

【中國加一】印度與中國有相當不同之處

2.印度生產力遠優於中國：過去全要素生產力TFP（Total Factor Productivity）中國曾經優於印度，但
隨著未來10年多項結構及內外經濟環節改變，印度生產力將持續走高，而中國逐步回落

資料來源：Morgan Stanley 2022/10/31
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印度將於2031年前成為世界工廠

資料來源：Morgan Stanley 2022/10/31

印度占全球直接投資金額比重

製造業興起

出口成長

基礎建設作為支撐

世界看好印度製造業成長而持續進入投資及設廠，導致印度在全球直接投資（FDI）的占比持續提升
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麥肯錫預測：這不只是印度的黃金十年，甚至是印度的新世紀

資料來源: Haver Analytics, Breakout Capital, IMF, UNSTD, BLUME
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全球去中心化趨勢下的

印度政策與轉型利多

02
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印度政經改革營造更好的經濟環境

資料來源：Morgan Stanley research, Government of India; Manufacturing wage data is as of 2021

印度大幅調降公司稅率

15

17

19

20

20

21

22

23

24

25

25

30

10 15 20 25 30 35

INDIA (NEW MFG UNITS)

SINGAPORE

UK

THAILAND

TAIWAN

USA

INDIA (NEW)

JAPAN

MALAYSIA

CHINA

KOREA

INDIA (OLD)

推出GST稅法、破產法、土地稅法、不定向產業貸款扶持…等政策，吸引外資持續入駐，並
且加速本土企業發展
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PLI 政策鼓勵外資企業參與各產業發展

半導體
智慧型

手機

電動車、

零組件、

電池

白色家

電

醫療設

備

IT電子

技術產

品

通訊 太陽能

印度推出史上最大產業激勵計畫 PLI，吸引全球企業進駐

富士康 鴻海、三
星、緯創

Hyundai、
Suzuki、
Ola、Bajaj

Panasonic、
Havells

西門子、
Wipro

Dell、緯
創、富士
康

Nokia、
Cisco、
VVDN、
富士康

印度政府提出製造業生產連結補助計畫(PLI)，預算共238億美元，包括手機、電子技術產品、特定

電子零件、藥物成分等。
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印度成本優勢

資料來源：Morgan Stanley 2022/10/31

各國製造業工資(美元/小時）
人口優勢促使印度有大量工
作人口、提升教育水平與技
能、及低工資

印度工資為世界最低國家之一，平均製造業工資US$0.8/hr，低於印尼
US$1，中國US$7.1，韓國US$22.3
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印度持續吸引外資進駐參與投資

資料來源：Morgan Stanley research, Government of India; Manufacturing wage data is as of 2021

每月外資流入（FDI）金額 US$bn

優質人力、廣大市場、持續優化的稅率環境吸引外資移入



16

S
T

R
IC

T
LY

 P
R

IV
A

T
E

 A
N

D
 C

O
N

FI
D

E
N

T
IA

L.
 F

O
R

 P
R

O
FE

S
S

IO
N

A
L 

IN
V

E
S

T
O

R
S

 O
N

L
Y

.

搶灘中國加一話題，印度出招吸引跨國企業

資料來源： OECD and Morgan Stanley & UBS. The sector(s)/stock(s) mentioned in this slide do not constitute any recommendation and ICICI Prudential Mutual Fund may or may not have any future position in
this

國際大廠紛紛進軍印度設廠

國人熟悉的台資企業緯創、富士康，以及三星、西門子、雀巢、松下電器等持續進軍印度。

企業
投資金額
(USD Bn)

期間

三星、富士康、緯創、和碩、
Lava

5.6 FY 21-26

西門子醫療設備、Integris 
Healthcare、Poly Medicure

0.5 FY 21-28

Nokia、Ciena、Flextronics 1.7 FY 22-26

雀巢、Hindustan Unilever 
Ltd

1.5 FY 22-27

Daikin Group、松下電器 0.9 FY 22-26
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現在與未來蓬勃發展的製造業

印度製造業結構不僅成長，也將發生變化。目前主要的石化、紡織食品製造、金屬製程將持續目

前的優勢持續發展

電子製造、汽車、化工、醫藥等，將受到政策扶持與全球趨勢而跳躍式發展

全球供應鏈分化、印度政府做多之下，印度製造出口將改頭換面

Source：Morgan Stanley 2022/10/31

現在既有的 具備未來潛力

紡織品 醫藥品及
相關產業

化學品
(醫藥公司
除外)產品

汽車及汽車
零組件

金屬及相
關產品

食品加工 電腦、電
子光纖相
關產品
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基礎

建設

印度

製造

貨幣

改革

數位

無現金

能源

轉型

數位貨幣（CBDC）計畫2022年
4月起會計年度推出數位盧比，
允許特定銀行用於結算政府證券
的次級市場交易。

PLI 生產鏈優惠方案
半導體印度計畫（Semicon
India Program）
2021年推出史上規模最大，
鼓勵半導體、顯示器、國
防工業等發展

IndiaStack 計畫
建立全球最大的生物識別身
分資料庫，為綜合數位身分、
支付和數據管理系統

國家基礎建設計畫（NIP）、
國家基礎建設金融與發展計畫（NaBFID）

印度全方位經濟大計：成為世界工廠

Gati Shakti擴大基建計畫
2021年推出百兆盧比計畫，
啟動國家氫能任務，擴大使
用潔淨能源成為綠色氫生產
和出口的全球中心
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2023投資關鍵布局

– 印度投資展望

03
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資料來源：Goldman Sachs, 2022/11/04

印度總體經濟面向已大幅提升，足以因應2023的各種挑戰

面向/指標
2022迄今

全球經濟衰退

2013-2014
聯準會削減恐慌
Taper Tantrum

2008-2009
金融海嘯

通膨 CPI (%) 5.8 9.4 7.9

貨幣 貨幣(盧比兌美元%) -8.5 -9.4 -21.3

貿易 出口(USD Bn) 500 312 167

債務 債務占GDP比重% 50.9 67.5 64

財政 外匯存底(USD Bn) 564.1 303.7 309.2

相較於過去全球發生危機事件時，印度目前各項經濟情勢更具抵禦能力。

勝

勝

勝

勝

勝
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全球經濟逆風及各國央行緊縮環境下，印度2022年Q4穩健增長

資料來源：(左圖) Morgan Stanley. Data as of December 31, 2022. GDP Gross Domestic Product；(右圖) Goldman Sachs, 2023/03/06

2022 Q4各國實質GDP增長(%)

-0.4

0.4
0.6

0.9

1.4 1.4

3.0

4.4 國家/年增率% 2023 2024

美國 0.6 1.2

歐元區 0.4 1.3

日本 1.3 1.2

中國 5.2 5.0

印度 5.6 6.5

巴西 0.8 1.8

全球 1.9 2.5

今明兩年主要國家平均GDP增長預測

在眾多主要經濟體當中，印度2023~2024兩年為GDP成長最高的國家之一
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印度經濟體質最強韌，受全球經濟影響性低

資料來源 : I-PRU 2023/03/31

外部債務占GDP比重(%)

15% 18% 26% 32% 32% 37% 37% 38%
61%

88% 92%

280%

425%
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印度外部債務占GDP比重相較於其他亞洲及成熟國家偏低，僅18%
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印度獲利展望維持穩定，為亞太地區中最高

資料來源: Goldman Sachs, 2023/03/03

印度企業獲利成長率預估

國家 2023預估 2024預估

印度 18% 16%

中國 14% 17%

香港 37% 11%

印尼 2% 6%

韓國 -33% 48%

馬來西亞 18% 7%

菲律賓 14% 10%

台灣 -17% 20%

新加坡 28% 8%

泰國 5% 7%

MSCI亞太
不含日本

1% 16%

市場預估2023/2024兩年，印度企業獲利成長率可達18%/16%
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資料來源 : Bloomberg，Morgan Stanley 2023/3/2

通膨會是2023股市經濟的逆風嗎?
不會，升息效果已顯現，央行有機會放慢升息步調

印度央行RBI 2022年迄今共升息6次，共250個基點，
政策回購利率來到6.50%。
預估2024財年上半年通膨將緩和，有機會放慢升息
步調。

2023/2 2023Q1 2023Q2 2023Q3

6.44%
(實際值)

5.9% 5% 5.4%

印度央行對通膨率預估
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印度外匯存底激增
相較前幾次全球金融危機水準提升

資料來源：Bloomberg, IMF, IIFL Research, SBI Research; The above data is Bloomberg consensus growth estimates
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美聯儲縮減購債使得動印度
盧比在短短四個月內從 55 大
幅下跌至 68。同時伴隨著高

通膨

因低赤字以及高 GDP 和企
業盈利增長，印度盧比在
金融海嘯之前升值

金融海嘯前，印度
外匯儲備達到高峰

低通膨是這時期(2016)特點，盧
比波動性相對較小。外匯儲備

也同步激增
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FY2024(2023/4~2024/3)印度新預算案三大重點

資料來源：Morgan Stanley 2023/02/05

FY24預期進一步縮減政府財政赤字幅度

逐步整合財政預算與政府赤字
提升政府支出與資本支出引導的經濟成長內容
著重使用性提升，同時推動各項建設的的實體與數位基礎建設

3.9%
3.5% 3.5% 3.4%

4.6%

9.2%

6.7% 6.4%
5.9%

0.0%

1.0%

2.0%

3.0%

4.0%

5.0%

6.0%

7.0%

8.0%

9.0%

10.0%

FY2016 FY2017 FY2018 FY2019 FY2020 FY2021 FY2022 FY2023 RE FY2024 BE

Central Government's Fiscal Deficits (% of GDP)
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瀚亞盤點印度投資
未來十年內，最受惠印度成長故事的四大主題及相關產業

金融服務
(銀行、保險、
線上支付)

可選消費品
(電動車、智慧家電、

現代化超商)

製造業
(電子、家電、新能源)

資訊科技
(雲端、AI、物聯網)

經濟成長 消費升級 世界工廠 全球趨勢
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十大綜合面向看印度，經濟持續擴張中

資料來源：HSBC, 2022/03/02

從10個綜合面向看印度目前現況與動能
相較疫情前水準，印度經濟
仍在復甦半路上。

復甦商機加上原本高雙位數
獲利增長潛力，印度將是投
資市場最為亮眼，皇冠上的
鑽石
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首選瀚亞印度基金

04
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WHY瀚亞印度?
買點就是現在！

印度Sensex指數 Q1 Q2 Q3 Q4

平均報酬率 -1.13% 3.91% 4.81% 6.17%

資料來源: Bloomberg,統計自2000/1-2022/12期間指數表現，原幣計算。本資料為歷史資料模擬回測，不代表未來投資獲
利之保證，在不同指數走勢、比重與期間之下，可能得到不同的結果。

把握上半年最佳進場時機

統計自2000年以來至2022年期間各季度印度Sensex指數表現，歷年

來僅第一季度平均報酬為負，隨後報酬率逐季走高。

上半年季節性因素造成偏弱表現，為投資人絕佳買進時機。

瀚亞印度基金具備六大特色

Return + RSP
短中長期優異
適合定期定額

R
ICICIPru

與在地顧問合作
抓住在地投資機會

I

Timing
長線投資，時時進場

TBanks
持股聚焦金融股B

AUM
規模*最大
瀚亞領頭羊

A

Booster
主動式管理
績效亮眼

B

＊註，投信投顧公會統計至2023/2底規模，瀚亞印度基金規模為90.8億元新台幣,
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資料來源：Lipper，同類型分類採環球台灣-境內外印度股票型為依據，資料截至2022/12/31，原幣計價。定期定額統計時間為
2012/12/31~2022/12/30，計算基準以2012年12月起開始扣款，每月底扣款一次10,000元新台幣。本資料為歷史資料模擬回測，不代表未
來投資獲利之保證，在不同指數走勢、比重與期間之下，可能得到不同的結果。投資人因不同時間進場，將有不同之投資績效，過去之績效
亦不代表未來績效之保證。

瀚亞印度基金單筆及定期定額績效表現

報酬率% 2022年 三個月 六個月 一年 兩年 三年 五年

單筆績效 4.07 -0.65 11.84 4.07 25.69 28.20 29.03

同類平均 -10.32 -1.15 6.68 -10.32 8.47 20.19 12.79

排名 1/22 11/22 1/22 1/22 1/22 3/22 2/22

四分位 第一 第二 第一 第一 第一 第一 第一

11.87% 12.83%
25.29% 28.73%

57.49%

一年 兩年 三年 五年 十年

WHY瀚亞印度?
短中長期有目共睹

瀚亞印度基金在同類型基金當中表現亮眼

定期定額績效
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雙強聯手
印度當地顧問
第一手投資情報

資料來源：瀚亞投資，截至2022/10/31。SITCA，規模統計至2022/12/31。

投資印度第一品牌，指名瀚亞投資！
瀚亞投資與印度資產管理公司攜手合作，研究團隊深入在地市場，嚴
選投資組合，共同守護客戶資產。
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本文件僅作資訊參考之用。本公司自當盡力為讀者及客戶提供正確的意見及消息，但如有錯漏或疏忽，本公司或關係企業與
其任何董事或受僱人，並不負任何法律責任。投資人作出投資決定前，不妨向財務顧問尋求建議。過往績效表現並不預示未
來的結果。投資涉及投資風險，包括可能損失投資本金。

本基金經金管會核准或同意生效，惟不表示絕無風險。基金經理公司以往之經理績效不保證基金之最低投資收益；基金經理
公司除盡善良管理人之注意義務外，不負責本基金之盈虧，亦不保證最低之收益，投資人申購前應詳閱基金公開說明書，並
考慮是否適合本身之投資。本文提及之經濟走勢預測不必然代表本基金之績效，本基金投資風險請詳閱基金公開說明書。

申購收取遞延手續費之S類型受益權單位者，其手續費之收取將於買回時支付，且該費用將依持有期間而有所不同，其餘費用
之計收與前收手續費類型之受益權單位完全相同，亦不加計分銷費用。S類型受益權單位另設有買回及轉換(轉申購)限制，請
詳閱公開說明書。

依主管機關之規定，對於高齡金融消費者及弱勢族群投資人，本公司於辦理基金銷售業務時，不主動介紹屬高風險之基金產
品；且本公司於受理基金申購時，應確實審慎評估（包括但不限於）投資人之投資知識、投資經驗、財務狀況、生理狀態、
教育與金融知識水準及社群關係等風險承受度評估項目，以有效評估辨識其風險承擔能力。因此為保障您的投資權益，建議
您審慎評估您的投資風險承受度。本公司對有關高齡金融消費者重大權益義務變更，包括但不限於契約變更、撤銷、解除，
鉅額資金或資產異常轉移等，將以電話、書面、或電子郵件等妥適之方式進行通知。此外，對於高齡金融消費者之特殊行為，
亦採取關懷提問之方式，以提醒投資人注意交易風險，防範高齡金融消費者受詐騙。

查詢本公開說明書之網址如下：http://mops.twse.com.tw/；http://www.eastspring.com.tw。有關基金應負擔之費用已揭
露於基金之公開說明書，投資人可至下列網址查閱：公開資訊觀測站: http://newmops.tse.com.tw、瀚亞證券投資信託股份
有限公司: http://www.eastspring.com.tw或於本公司營業處所:台北市松智路1號4樓，電話:(02)8758-6699索取/查閱。 瀚亞
投信獨立經營管理

警語


