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Pakistan har starta

Befolkningen ar stor och ung, medelklassen vaxer och strukturella reformer ar
pa gang. Aktiespararen besokte Pakistan for att ta pulsen pa den nya tillvaxt-

marknaden.

et dr tidig morgon
och Imamens mor-
gonbon strommar
ut Over staden och
skdr igenom det
danande trafikbruset. Aktiespa-
rarens reporter befinner sig i Ka-
rachi, Pakistans storsta stad med
over 20 miljoner invanare beldgen
vid Arabiska Havets kust. Pakistan
ar ett land med en savél in- som ut-
virtes brokig historia och dér sty-
ret s& sent som 2008 skiftade fran
militdrdiktatur till demokrati.

Inte det mest vdlbekanta landet
for svenska investerare, kanske,
men faktum dr att KSE 100 In-
dex (Karachi Stock Exchange 100
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index) mer dn sexfaldigats sedan
bottennivan i januari 2009 - fran
4815 - upp till 6ver 32000 punkter.
Trenden har dven satt sina avtryck
i premiepensionen dar svenskba-
serade Tundra Pakistan under den
senaste tredrsperioden seglat upp
som bade en av de stora favoriterna
och vinnarna.

Pakistan har inlett en liknande som
grannldnderna Kina och Indien
paborjade for 10-20 ar sedan, da
investeringar fran utlandet blev
tillatna, privatiseringen tog fart
och en medelklass borjade vixa
fram.

Kina och Indien var underut-

vecklade men snabbvédxande eko-
nomier med lag anknytning till den
globala ekonomin. De var datidens
svar pa nutidens frontiermarkna-
der. I dag é&ristillet Pakistan ett av
de lander som hor till kategorin av
snabbvixare.

Att Pakistan dr en marknad
med ena benet i ett modernise-
rat ndringsliv, och det andra i en
traditionell livsstil dar uppenbart
for en besokare. Inte minst ute pa
védgarna. P4 motorvéagen l6per en
asna med fullt ekipage till hoger
och till vidnster glider en moped
med en kvinna som forare och fyra
barn bakpa forbi. Som vésterldn-
ning och utomstaende &r synen
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resan mot valfard

sévil fascinerande som ofattbar pa
samma gang.

Men oaktat de charmiga insla-
gen har Pakistan rdtt demografiska
forutsdttningar for att langsiktigt
ga en liknande vdg som Kina och
Indien. Med 6ver 200 miljoner in-
vanare och med en medianalder pa
24 ar sitter Pakistan pa ett enormt
humankapital samtidigt som ur-
baniseringstakten dr hog och en
bredare medelklass snabbt vixer
fram. Redan 1997 fanns visionen,
da fore detta premidrministern Na-
was Sharif i ett brandtal sa att ”Pa-
kistan dr pa vdg att bli en av Asiens
nya tigerekonomier”.

Det har gatt sju ar sedan marknaden
kraschade i samband med finans-
krisen och tillgdngarna i KSE 100
index blev frysta. Sedan dess har
Pakistan tagit sig tillbaka, del-
vis med draghjdlp fran IMF och
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Virldsbanken, och visar aterigen
stark tillvixt. BNP-tillvaxten lan-
dade pa 4,2 procent under 2015,
vilket dr den hogsta nivan sedan
2007.

Pakistan har in-
lett samma eko-
nomiska resa som
grannlidnderna.

Forutom BNP-tillvdxten har in-
flationen kommit ned vésentligt,
bytesbalansen forbéttras succes-
sivt, budgetunderskottet krymper
och det politiska och sidkerhets-
massiga klimatet stabiliseras. Sam-
tidigt har laga oljepriser mojlig-

gjort for regeringen att reducera
subventioner och hoja tarifferna
for att tdacka tidigare systemforlus-
ter. Som nettoimportor av olja spa-
rar Pakistan fem miljarder dollar
under 2015 till foljd av ldgre olje-
priser.

Samtidigt dr penetreringen i
ekonomin, trots forbadttringarna,
fortfarande pa mycket 1aga nivéer.
Med nuvarande produktivitet i for-
hallande till befolkningsméngden
(BNP/Capita) dar Pakistan sanno-
likt inte i fas att upprétthalla ett
fungerande socialt skyddsnit.
Mycket pd grund av att skattesys-
temet dr hart kritiserat och ineffek-
tivt. Samtidigt hammas saval sté-
der som bolag av landets kroniska
energiproblem. Mer om det senare.

Bolagen listade pa KSE ir i regel
snabbvixande, lonsamma och har
lang historik. Sammantaget har de
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Pakistan

100 storsta bolagen 6kat vinsterna
med i snitt 25 procent de senaste
sex aren i dollar, bolagen har en
avkastning pa eget kapital runt 20
procent och delar ut runt 50 pro-
cent av vinsten, motsvarande en
direktavkastning p& 6,7 procent.
Ett av dem &dr det ledande ldke-
medelsbolaget Searle.

Imponerade gjorde besdket hos
kryddspecialisten National Foods,
vars forsiljning sexdubblats sedan
2008-2009. Multinationella Engro
ar ett annat stabilt och valskott bo-
lag vart att ndmna.

Men trots bolagens hoga l6nsam-
het virderas den samlade intjaning-
en till mycket laga multiplar. Infor

2016 handlas Pakistan till rabatt
(p/e 8,6) jamfort med frontiermark-
naderna (p/e 9,6) och i dn hdogre
grad jamfort med grannlandet och
tillvixtmarknaden Indien (p/e 17).
Pagrund avriskperceptionen har
landet historiskt haft svart att locka
utlandskt kapital. Sdkerheten for-
béttras dock stadigt och samarbetet
mellan regeringen och militdren &ri
dag betydligt tédtare &n for ett par ar
sedan. En lokal researchanalytiker
berdttar att situationen under det
senaste aret har forbittrats avse-
virt och att befolkningen kénner
sig tryggare mérks tydligt.
-Dettadrinte Afghanistan, Iran
eller Irak. Viasterlanningar gor det
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gdarna enkelt for sig och klumpar
ihop Pakistan med vara grannlédn-
der, eftersom att situationen histo-
riskt ocksad har varit instabil hér.
Mycket har dock fordandrats till
det battre och det gir snabbt i ratt
riktning och intresset fran utlandet
Okar, sdger hon.

Den viktigaste milstolpen for att hoja
det langsiktiga fortroendet for Pa-
kistan &r det nyligen trdffade avta-
let mellan Pakistan och Kina. Chi-
na-Pakistan Economic Corridor,
eller kort och gott CPEC, ar ett gi-
gantiskt projekt och beskrivs som
en avgorande fordndring, en sa
kallad game changer, for Pakistan.

Det 300 mil langa nédtverket av
jarnvdagar, motorvdgar och olje-
och gaspipelines som dr under upp-
byggnad strécker sig fran hamnsta-
den Gwadar i sydvidstra Pakistan
till Kashgar i Xinjiangregionen i
vistra Kina. Sammanlagt inve-
sterar Kina 46 miljarder dollar i
projektet, en summa som inget lik-
nande projekt eller program kom-
mit i ndrheten av. Sannolikt bidrar
investeringarna pa flera satt.

De stdrker kreditvardigheten,
Okar investeringsaktiviteten i den
underutvecklade infrastrukturen,
okar handelsflodena bilateralt och
reducerar och ser pa sikt ut att fa
stopp pa landets kroniska energi-
underskott.
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Inflodena kommer dock inte en-
bart fran Kina. Under 2014 6kade
portfdljinvesteringarna med Gver
fyra miljarder dollar och direkt-
investeringarna okade med 1,8
miljarder dollar, enligt Véirlds-
banken. Storre utlindska infloden

Endast 900000 av
totalt 200 miljo-
ner invanare be-
talar aktivt skatt.

kommer bidra till att oka valuta-
reserven dn mer som i dag ligger pa
rekordnivaer, strax 6ver 20 miljar-
der dollar.

Med alla framsteg som landet gjort
sedan 2009 star Pakistan aterigen
i begrepp att inkluderas i MSCI
Emerging Markets Index under
2016. Alla kvantitativa krav ar
pa plats samtidigt som Pakistan
sticker ut positivt bade vad géller
makromaéssiga forbéttringar samt
vidrdering. En inkludering bor
innebdra ytterligare infloden, bade
direkta och portfoljriktade.

Med det sagt har Pakistan kom-
mit en bra bit pd védgen, men det
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aterstar fortfarande mycket arbete.
For bara for tvd-tre ar sedan stod
landet infér en svir ekonomisk
situation. 2013 var ldget prekirt
med successivt minskande central-
banksreserver, ett kroniskt stigan-
de budgetunderskott och hog infla-
tion - samtidigt som landet under
lang tid haft mycket svart att locka
utldndska direktinvesteringar och
bolagsplaceringar.

For att pa sikt undvika en ny
hdrdsmélta jamforbar med den
2008-2009, samt valutakollaps,
vinde sig Pakistan till IMF for stod.
Samma ar godkénde IMF ett finan-
siellt stodprogram pa 6,6 miljarder
dollar med en rad riktade insatser,
overgripande med syftet att stabi-
lisera de makroekonomiska forut-
sdattningarna. Aktorer som World
Bank och the Asian Development
Bank erbjod ocksa finansiellt stod.

I programmet preciserar IMF
skattesystemet och kraftforsorj-
ningen som de avgorande fakto-
rerna fér om ekonomin ska lyckas
uppna langsiktig stabilitet med fler
nya jobb, forbattrat affarsklimat
och en ekonomi i strukturell till-
vaxt.

I Pakistan tycks det finnas en
stark misstro mot staten. Valdelta-
gandet har historiskt varit mycket
lagt och enligt Federal Bureau of
Revenues statistik betalar endast
900000 av totalt 200 miljoner in-

vanare aktivt skatt. Sammanta-
get kommer endast 11 procent av
landets BNP-intékter fran skatte-
inkomster. Inte ens i den bésta av
virldar kan ett skattesystem som
brett mojliggor kryphél och undan-
tag fungera effektivt i langden.

Det stirsta och mycket impopularaini-
tiativet for att bredda skattebasen
ar regeringens banktransaktions-
skatt for s& kallade non-filers. Det
vill séga, alla som inte deklarerar
inkomst men forfogar oOver ett
bankkonto betalar en skatt pa de
banktransaktioner som Gverstiger
50000 pakistanska rupies - mot-
svarande cirka 4000 kronor.
Enligt védrldsbanken hade 10,3
procent av den vuxna befolk-
ningen, det vill sdga 12,5 miljoner
manniskor, ett bankkonto i Pakis-
tan 2011. Eftersom enbart 900000

2009 2015
Inflation, % I7 45
BNP-tillvaxt, % 04 42
Byteshalans, % av BNP 55 0,8

Valutareserv, miljarder USD (2,4 20
Budgetunderskott, %savBNP 52 52
Rénteniva, % 14 7
Skatteintikter, % av BNP 9, Il

Kalla: State Bank of Pakistan & Minestry of Finance.
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FOKUS Pakistan

aktivt betalar skatt innebdr det
att runt 11,5 miljoner bankkonto-
innehavare &r exponerade for
transaktionsskatten pa 0,3 pro-
cent.

Om regeringen lyckas forma
nolltaxerarna att komma in i
skattesnurran finns bra potential
att successivt borja vdva in den
stora informella ekonomin in i den
formella. Det finns inga officiella
siffror hur stor den informella eko-
nomin &r, men intervallet bedoms
ligga mellan 30-40 procent av BNP.

Det kan dock vara problema-
tiskt da liknande upplédgg har pro-
vats forut. D4 mottes initiativet av
massiva protester och reformen
lades snart dirpa ned. Aven denna
ging har reformforslaget medfort
stora strejker och protester, men
regeringen star fast vid beslutet att
driva igenom sin agenda, vilket &r
mycket positivt och samtidigt helt
nodvéandigt.

For att ytterligare dka skatteintik-
terna har regeringen infort en jord-
bruks-, fastighets- samt formogen-
hetsskatt. I tillagg ser regeringen
over sitt 4gande. Under 2014 séldes
andelar i United Bank, Pakistan
Petroleum och Allied Bank. Vidare
planerar man att silja sina innehav
i 38 bolag, varav tio inkluderar
transaktioner pa borsen och 28 ar
strategiska avyttringar.

En o©kad privatisering kom-
mer inte bara minska regeringens
skatteborda, utan dven mojliggora
forbattringar och effektiviseringar
i olonsamma verksamheter.

Tillsammans med ett effektivare
skattesystem &r tillrdcklig kapacitet
och tillférsel av el- och kraftfor-
sorjning den enskilt viktigaste fra-
gan framat for Pakistan som sedan
ménga ar tillbaka har en uttalad en-
ergikris. Sektorn lider av kroniska
flaskhalsar pa utbudssidan inom
savil olja som gas samtidigt som
man inte har rdd att importera el
utifran.

Faktum é&r att el- och gasexport
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var en betydande inkomstkalla
for Pakistan fram till sent 1990-
tal, men efter militdrkuppen 1999
foll prioriteringar kring kraftfor-
sorjningen och nddvindiga inve-
steringar i sektorn bort. Varje dag
hdammas producenter och tillver-
kare av elbristen. Den historiskt
politiska sloheten i fragan har gjort

Pakistan har
potentialen att bli
en av Asiens nya
tillvaxttigrar.

att privata aktorer hittat egna 16s-
ningar. Exempelvis TPL Holdings
som besoktes forfogar over ett eget
elkraftverk. Bolaget &r ddrmed
sjalvforsorjande och oberoende av
det statliga nétverket.

Regeringenarbetarnumedtre [6pande
projekt for att minska flaskhal-
sarna. Landet importerar flytande

och kostnadseffektiv naturgas, eta-

B MSCI Pakistan 2009
[ MSCI Pakistan 2015

[ MSCI Frontier markets 2009
[ MSCI Frontier markets 2015

Avkastning av eget kapital, %

Direktavkastning, %

Kalla: Tundra Fonder

blerar nya, oberoende och kolbase-
rade elkraftverk samt hojer gas-
och elpriserna genom minskade
subventioner och hojda tariffer.
Framfor allt de sistndmnda &t-
gdrderna riktas mot den rikare an-
delen av befolkningen. El och gas
kommer ddrmed bli dyrare, men &
andra sidan far befolkningen mer
tillforlitlig el 4n for ndrvarande.

Utiver regeringens anstringningar
kommer CPEC att spela en avgo-
rande roll for energiférsorjningen.
Runt 15,5 miljarder dollar inve-
steras i kol, vind, sol och hydro-
energiprojekt och sétts i bruk 2017.
Sammantaget kommer invester-
ingarna generera 10400 megawatt
till Pakistans stadsnét och far dar-
med en direkt positiv paverkan.
Pa planet tillbaka till Sverige
borjar reflektionerna. Pa kort sikt
dr méanga av pusselbitarna pa plats
och pa langre sikt har Pakistan po-
tentialen att som Nawas Sharif me-
nade bli en av Asiens nya tillvaxt-
tigrar. Demografin dr rétt, intresset
fran utlandet 6kar och nédvandiga
reformer ldggs pa plats. Nu aterstar
bara att vianta och se hur vél landet
klarar att forvalta uppgiften. m
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