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L’Inde devrait être, selon un célèbre rapport du co urtier Goldman Sachs, la 3 ème puissance 
économique mondiale en 2050.  

Même s’il est difficile d’affirmer quel sera le nou vel ordre mondial dans les quarante 
prochaines années, il est probable que le poids de l’Inde augmente significativement (il s’agit à 
ce jour de la 12 ème économie mondiale), et ce, à cause de quatre facte urs fondamentaux :  
��� �  l’émergence d’une classe moyenne ; 
��� �  une démographie favorable avec l’une des population s les plus jeunes du monde (50% a 
moins de 30 ans) ; 
��� �  les efforts dans les dépenses d’infrastructure qui devraient décongestionner l’économie ; 
��� �  le développement de la sous-traitance grâce à un co ût de main-d’œuvre plus bas que dans 
les économies développées. 
 
 

L’EMERGENCE D’UNE CLASSE MOYENNE  : 1ER
 MOTEUR DE CROISSANCE DE L ’ECONOMIE INDIENNE 

 
En 2002, 6,1% de la population avait un revenu annuel supérieur à 4 600 $/an contre 9,1% de la 
population en 2010 selon les estimations d’UBS (soit une population d’environ 67 millions d’habitants 
en 2002 contre 112 millions en 2010).  
Ces projections semblent se confirmer : différents exemples le prouvent. Ainsi, le secteur de la 
téléphonie mobile voit son nombre de nouveaux abonnés croître de 8 millions par mois, faisant de 
l’Inde le marché à la plus forte croissance mondiale en ce qui concerne les télécoms.  
La croissance des crédits illustre également cette tendance lourde : elle atteignait près de 30% 
l’année dernière et devrait être de l’ordre de 20 à 25% l’année prochaine (ce qu’anticipe HDFC, l’une 
des plus grandes banques hypothécaires du pays). Les impôts sur le revenu généré par les 
particuliers sont passés de 7,6 milliards de dollars en 2001 à 18 milliards en 2006. 

La consommation devrait être soutenue par une démographie favorable (les 20-40 ans représentant 
450 millions d’habitants), en croissance de 1,4% par an. 
 
Ce thème de la consommation est joué en portefeuill e à travers : 
- les sociétés de consommation comme United Spirits (leader du marché des spiritueux avec 45% 

de parts de marché) qui anticipe une croissance des volumes de 20% par an ; 
- les banques de détail comme ICICI Bank et Axis Bank ; 
- l’immobilier via des promoteurs tels que DLF et Unitech. Ce dernier a enregistré une croissance 

bénéficiaire annualisée de 298 % sur le dernier trimestre ; 
- les télécoms avec Bharti Airtel (leader de la téléphonie mobile avec 23% de parts de marché) et 

Reliance Communications. 
 

LES DEPENSES D’INFRASTRUCTURE : 2EME
  MOTEUR DE CROISSANCE DE L ’ECONOMIE INDIENNE 

Sur les cinq prochaines années, le Budget prévoit 475 milliards de dollars de dépenses en 
infrastructures. Cet effort considérable résulte du sous investissement chronique dont a souffert l’Inde 
jusqu’au début des années 2000. Selon différentes études économiques, ce dernier a causé une perte 
de croissance du PIB de l’ordre de 1 à 2%. 

Les besoins en matière d’infrastructure sont conséquents. A titre d’exemple, le déficit électrique de 
l’Inde est estimé à 7% en moyenne (et parfois davantage dans certains états comme l’Uttar Pradesh).  
De gros efforts sont également consacrés à l’amélioration des réseaux ferroviaire et routier, 
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notamment à travers le « Golden Quadrilateral Project », projet autoroutier reliant les quatre grandes 
mégapoles indiennes que sont Delhi, Mumbai (Bombay), Chennai (Madras) et Kolkata (Calcutta). Sur 
les cinq prochaines années, les investissements devraient être de 75 milliards de dollars pour le 
réseau ferroviaire et de 98 milliards pour le réseau routier. 

L’amélioration des capacités logistiques de l’Inde devrait avoir un effet bénéfique sur l’économie, 
grâce à :  
- la création d’emplois liés non seulement à la construction mais également aux commerces 

attenants à ces infrastructures (hôtels, stations-service, centres commerciaux…) ; 
- l’amélioration de la compétitivité des entreprises induite par une diminution du coût et du temps 

des transports ; 
- l’attrait des investisseurs étrangers. 
 
L’infrastructure est l’un des thèmes-clés de notre portefeuille. Nous le jouons à travers des 
sociétés comme : 
- Larsen & Toubro, première société de construction du pays avec une exposition dans 

l’équipement pour centrales électriques et chantiers navals et dans la défense ; 
- Bharat Heavy Electricals qui a 70% de parts de marché dans la fourniture de turbines et de 

chaudières pour centrales électriques. Les besoins sont si importants que la société a un carnet 
de commandes rempli pour les 4 prochaines années ; 

- IVRCL et Jain Irrigation, deux sociétés impliquées dans l’irrigation. 

 

LA SOUS-TRAITANCE  : 3EME
 MOTEUR DE LA CROISSANCE DE L ’ECONOMIE INDIENNE 

Les salaires indiens étant moins importants que ceux des économies développées, l’Inde est devenue 
un important centre de sous-traitance dans le secteur des services (l’informatique étant l’exemple le 
plus connu) et de l’industrie (notamment l’équipement automobile). 

A titre d’exemple, à compétences égales, un ingénieur informatique indien débutera sa carrière avec 
un salaire annuel compris entre 5 000 et 7 000 $ par an contre 35 000 à 40 000 $ dans les économies 
développées. Cet avantage de coût évident explique la forte croissance des exportations des services 
informatiques qui sont passés de 4 milliards de dollars à 31,3 milliards depuis 2000. 
 
Ce thème n’est pas joué pour l’instant en portefeui lle en raison de la forte appréciation de la 
Roupie contre le Dollar. 

 

LE DILEMME DE LA RESERVE BANK OF INDIA (LA BANQUE CENTRALE INDIENNE ) : MAINTENIR L ’INFLATION 
TOUT EN CONTROLANT LA ROUPIE 

Après un pic à 6,7% en février 2007, l’inflation est à nouveau sous contrôle (3%) grâce à une politique 
monétaire rigoureuse. Sur les douze derniers mois, le taux de réserves obligatoires est ainsi passé de 
5% à 7,5% et le coût de refinancement a été augmenté de 100 p.b. Cette sagesse monétaire, même 
si elle n’a pas été bénéfique à court terme pour le marché actions, a permis à la Reserve Bank of 
India d’éviter une surchauffe. Il convient de noter que cette inflation était essentiellement générée par 
le déficit d’infrastructures, véritable goulot d’étranglement pour l’économie indienne (à titre informatif, 
la moitié de la production de tomates est perdue pour cette raison). 

Ce resserrement monétaire est à l’origine de la forte appréciation de la Roupie (+11% contre le dollar 
depuis le début de l’année) qui porte atteinte à la compétitivité des entreprises exportatrices, 
notamment dans les secteurs informatique et textile qui génèrent de nombreux emplois. Toutefois, elle 
permet également de contrôler l’inflation, compte tenu du poids des importations de matières 
premières (70% de la consommation de pétrole est importée). 

Pour faire face à ces deux problématiques contradictoires, et afin de contenir les flux étrangers sur le 
marché domestique, plusieurs mesures ont été prises au mois d’octobre : 
- l’augmentation de 50 p.b. du taux de réserves obligatoires a permis d’absorber 4 à 5 milliards de 

dollars dans le système bancaire ; 
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- le Ministère des Finances a émis des restrictions sur l’émission des Participation Notes (qui sont 
des warrant zéro coupon émis par les courtiers, répliquant la performance des actions indiennes 
au cours de change près), pensant pouvoir limiter les flux étrangers sur le marché actions indien. 

Ces mesures paraissent bien limitées devant l’ampleur des flux futurs qui devraient arriver en Inde. 

Si l’on regarde sur le marché actions, les flux nets étrangers depuis le début de l’année s’élèvent à 
12,2 milliards de dollars. Quant aux investissements directs étrangers, ils ne sont que de 5 milliards 
de dollars et devraient augmenter (en Chine, ils sont de 55 milliards de dollars par an). Il est donc 
probable que ce phénomène s’amplifie. 

La Roupie devrait rester forte et même continuer son appréciation à moyen terme. L’arme des 
réserves obligatoires ne semble pas suffisante pour lutter contre l’appréciation de la Roupie. Le 
Gouvernement, afin de préserver les emplois, évoque la possibilité d’attribuer des subventions aux 
entreprises exportatrices. 

Bien entendu, l’appréciation de la Roupie serait bénéfique pour les porteurs du fonds Saint-Honoré 
Inde. 

SAINT-HONORE INDE 

��� �  Points forts  
- profiter de la croissance indienne portée par un univers d’investissement de plus 5 000 sociétés 

cotées ;  
- capitaliser sur la diversification sectorielle indienne ;  
- bénéficier de plus de 20 ans d’expérience cumulée dans la gestion de fonds actions dédiés à 

l’Asie émergente. 

��� �  Une large diversification de styles et de secteurs  
Afin d’augmenter les opportunités sur le continent indien, le portefeuille investit sur des valeurs à forte 
croissance, avec parfois des opérations de restructuration, tout en profitant de la diversité sectorielle 
de la zone (consommation, infrastructure, IT, énergie, santé…) 

��� �  Une maîtrise des risques 
Malgré l'absence de contrainte sectorielle, les gérants cherchent toujours à diversifier les risques à 
travers une allocation pertinente des valeurs retenues. Néanmoins, la qualité de la gestion des 
entreprises, leur potentiel de croissance, et la visibilité de leurs activités restent les premiers critères 
de sélection. 
 
 
 
A propos d’Edmond de Rothschild Asset Management  

Filiale de La Compagnie Financière Edmond de Rothschild, Edmond de Rothschild Asset Management 
est spécialisée dans la gestion actions, obligations convertibles et l’allocation d’actifs, à destination de 
clients institutionnels, de conseillers en gestion de patrimoine, de partenaires ou de clients privés. 
Concentrée sur l’analyse des valeurs et la sélection de titres, Edmond de Rothschild Asset 
Management s’appuie sur un savoir-faire unique acquis pendant plus de trente ans dont les résultats 
ont démontré une formidable capacité à délivrer de la performance dans la durée. Ce succès historique 
est aussi intimement lié à une stratégie systématique d’innovation, tant dans les techniques de gestion 
que dans l’approche géographique. 
Edmond de Rothschild Asset Management a été classée, pour la deuxième année consécutive, 4ème 
meilleure société de gestion française sur sa capacité à délivrer des alpha positifs (Alpha League 
Table réalisé par Edhec/Eurperformance en Mars 2007). 

Au 31 octobre 2007, Edmond de Rothschild Asset Management gère 15 milliards d’euros. Depuis les 
4 dernières années, la progression moyenne de ses encours actions, convertibles et fonds diversifiés 
s’établit à 33 % par an. Si la gestion actions européennes est historiquement dominante, la part 
représentée par les actions internationales hors Europe est en progression constante, pour atteindre 
près d’un quart des encours totaux en actions. 



�

Contacts presse : 
La Compagnie Financière Edmond de Rothschild     DG M Conseil   
Stéphanie de Beaumont / Laetitia Guillot-Tantay     Tarick Dali 
01 40 17 31 78 / 01 40 17 89 26       01 40 70 11 89 
stephanie.de.beaumont@lcfr.fr       t.dali@dgm-conseil.fr 
laetitia.guillot-tantay@lcfr.fr 

�

 
 
A propos de La Compagnie Financière Edmond de Roths child  

Avec plus de 30 milliards d’euros d’encours gérés, La Compagnie Financière Edmond de Rothschild 
Banque s’affirme comme une des premières banques indépendantes en France, spécialisée dans la 
gestion d’actifs, menée pour le compte de  grands clients privés et d’institutions financières, et le 
conseil  aux entreprises .  
Depuis plusieurs années, la gamme de gestion collective s’est significativement enrichie grâce à une 
stratégie soutenue d’innovation « produit ». Elle offre une gamme complète de  classes d'actifs : 
OPCVM actions, taux  d'intérêt, convertibles et diversifiés, multigestion (alternative et diversifiée), 
gestion structurée, alternative directe et quantitative, ainsi que des fonds de private equity (capital 
développement, biotechnologies, FCPI, LBO et fonds de fonds).  
 


