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The10-yearbondyieldhashardened
byabout15basispoints(bps)overthe
pastmonth.Whenthishappens,the
netassetvalues(NAVs)offundshaving
higheraveragematurityheadsouth,
andinvestorswhohaveputtheir
moneyinthemexperiencelosses.

Threefactorshavecausedaspike
inthe10-yeargovernmentbond
yield.One,thecentraland
stategovernmentstogether
intendtoborrowamassive
~22trillionfromthemarkets
thisyear.Around60-65per
centofthisborrowingwillbe
inlonger-datedsecurities.

“Theheavysupplyof
longer-datedpapersis
expectedtoexertpressureat
thehigherendoftheyield
curve,”saysJosephThomas,
headofresearch,Emkay
WealthManagement.

Two,theReserveBankofIndia
(RBI)chosetomaintainstatusquoin
itslastmonetarypolicyreview.Inthe
past,whenyieldshaverisentowards
the5.9-percentmark,theRBIhas
conductedopenmarketoperations
(OMOs)orOperationTwist.Butithas
notintervenedinthemarketformore
thanamonthnow.“WiththeRBInot
announcinganOMOprogramme,
tradersareshortingthemarket,”
saysMurthyNagarajan,head-fixed
income,TataMutualFund(MF).That
hascausedthe10-yearG-Secyieldto
inchup.Three,consumerpriceindex
(CPI)-basedinflationprintedat6.93
percentinJuly.TheRBIindicatedin
itslastreviewthatitwouldnottake
furtherrateactionuntilsubstantial
gainsontheinflationfrontareseen.
Hence,thenextratecutcouldget
delayed. However,yieldsarenot

expectedtohardenmuch.“Wedon’t
expectasubstantialjumpinyields
fromthecurrentlevels,thoughsmall
aberrationscannotberuledout,”
saysLakshmiIyer,chiefinvestment
officer-debtandheadofproducts,
KotakMF.

Growthwillbepoorthisfinancial
yearandmayremainloweven
thereafterduetolackoffiscal
stimulus.“TheRBIhasstateditwill
sticktoanaccommodativemonetary

policytillgrowthcomes
back,”saysNagarajan.The
RBIisexpectedtoconduct
OMOsinthesecondhalfof
thefinancialyear.Also,CPI
inflationmaydeclineinthe
secondhalfduetoeasing
lockdownrestrictions(which
willresultinimproved
supplyofgoods),expectation
ofgoodmonsoon,anda
favourablebaseeffectfrom

September.So,governmentbond
yieldsmaysofteninthelatterhalf.

Retailinvestorsshouldadopta
coreandsatelliteapproach.Inthe
coreportfolio,whichshould
constitute75-80percentoftheirtotal
debtfundportfolio,theyshouldhold
fundsthatarenotsubjecttohigh
durationorcreditrisk.Inthesatellite
portfolio,highnetworthindividuals,
whohavetheappetite,maytake
someriskinsearchofhigherreturns.

Intheircoreportfolio,investors
canavoiddurationriskbyselecting
fundswhoseaveragematuritydoes
notexceedthree-fouryears.They
canavoidcreditriskbyselecting
portfoliosthatare80-90percentin
tripleA-ratedpapers.Theyshould
holdbankingandpublicsector
undertakingfunds,shortermaturity
corporatebondfunds,andother
shorterdurationfundsinthisportion.

Investors must stick to
safer categories for now
Avoidventuringintodebtfundswhose
averagematurityexceedsthree-fouryears
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Good outlook for FMCG volumes
fails to raise investor appetite

SACHIN P MAMPATTA
Mumbai, 20 August

There might be some signs of fatigue in
new launches of sophisticated funds for
wealthy investors, going by the fewer
number of new funds registered over the
past fourmonths.

Seventy-nine new alternative invest-
mentfunds(AIFs)wereregisteredbetween
March and July 2019, but this dropped
45.6per cent to43over the corresponding
period in 2020, shows an analysis of regu-
latory data. Thedate of validity of the reg-
istration has been considered for slotting
fundsbymonth for the analysis.

August has seen four new funds with
around 10 days to go. This would be the
lowest in 58months.

Covid-19 isbelievedtobeamajordeter-
rent,accordingtoexperts.TusharSachade,

partner-tax and regulatory services at
PricewaterhouseCoopers, saiduncertainty
becauseof thepandemichas affected reg-
istrations as people are reluctant to make
new investments. “New fundraising will
be challenging at this time,” he said.

AIFs fall under three categories. The
first invests in early-stage companies like
technology start-ups, or put money into
social ventures or small and medium
enterprises (SMEs). Funds for distressed
assetsor real estate fundsare found in the
second category. Hedge funds that use
complex trading strategies tomakemon-
ey in the stock market come under the
third category.

Many fund managers operate under
the portfoliomanagement services (PMS)
structure, which has a lower minimum
investment requirement than AIFs.
Portfolio managers with growing assets

often prefer to eventually register them-
selves under the third category. This
switch might have been accelerated after
the Securities and Exchange Board of

India (Sebi) raised the minimum invest-
ment in January, according to experts.

A partner at another consultancy said
a lot of portfoliomanagers had converted
into AIFs in anticipation of an increase in
minimum investment amount. The regu-
lator eventually doubled it to ~50 lakh in
January. This rush to change to an AIF
model resulted inmanynewapplications.
Thesemighthave slowedsince, according
tohim.TheAIF industryhad invested~1.4
trilliontill theendof2019,showsregulatory
data. It had raised ~1.7 trillionoutof a total
commitmentfrominvestorsof~3.5 trillion.
ThesecondcategoryofAIFshadthelargest
commitment,worth ~2.6 trillion.

Asourcealsosuggestedthatprocessing
mighthaveslowedinlightofreducedman-
power because of Covid-19. An email sent
totheregulatoronWednesdaydidnotelic-
it any response.

SHREEPAD S AUTE
Mumbai, 20 August

T he overall performance
of fast-moving consumer
goods(FMCG)sectorinthe

June quarter (Q1) was not as bad
as expected.But, the trend invol-
umes was the worst ever. On an
aggregate basis, the 7.5-per cent
volumedeclineintheMarchquar-
terdeteriorated to 12.4per cent in
Q1(referchart).Thefiguresrepre-
sent an average of nine FMCG
majors. The fall was mainly
because of disruptions caused by
thenationwide lockdown.

Going ahead, volume growth
might improvewith theeasingof
lockdownsandmanycompanies
hintedat this intheirQ1earnings.
However, there are some factors
that could hurt earnings growth.

According to Manoj Menon,
head of research at ICICI
Securities, “The second quarter
(Q2) will see fewer disruptions
than Q1, so we believe volume

performance will be better,
sequentially. However, factors
suchasdown-trading(consumers
shifting to low-priced
brands/products) and impact of
the pandemic’s spread on rural
demand are key influencing fac-
tors.”Down-tradingisnot limited
to discretionary spend. Even sta-
ples could see a similar switch.
Menon says the impact of lower
income levels on demand is
already visible. Though there is
some demand recovery in the

non-food discretionary category,
consumersareexpectedtoswitch
to the lower end, evenwithin the
premiumsegment.

Shirish Pardeshi, analyst at
Centrum Broking, says: “While
discretionary products would
continue to see depressed
demand,peoplewouldpreferval-
ue-for-money products.” Thus,
reported revenue growth would
notbeasgoodasvolumegrowth,
he adds. This means margin
gains, if any,will be limited.

InQ1, too,productmixdeteri-
oration weighed on margin pro-
file, mainly in the non-food seg-
ment.Companies likeHindustan
Unilever,GodrejConsumerProd-
ucts, andBajaj Consumer report-
ed 233-307-basis point year-on-
year compression in gross profit
margin. However, most firms
undertook stringent cost control
measures, focusing mainly on
advertising expenses,whichpro-
tected their Ebitda margin and
bottom line somewhat.

Analysts say Q2 will indicate
how demand will pan out in the
Covid-19 era. Vishal Gutka, vice-
president at PhillipCapital
believes, “While factors such as
pent-updemandor inventoryde-
stocking played out in Q1, Q2
would be more demand-driven.
Itwouldgiveaclearanindication
of howdemand is shapingup.”

Food firms like Britannia and
Nestléshouldbeoutliers inQ2. In
Q1, Britanniawas the outlierwith
around27percent revenuegrow-
th and 81 per cent pre-tax profit
growth, while supply chain dis-
ruptions impacted Nestlé’s per-
formance. On the rural front,
Pardeshi expects farm income to
rise with a good kharif crop this
monsoon season. However, the
pandemichasstartedtospreadto
semi-urban/rural areas, and, he-
nce, the jury is out on howmuch
of aboost couldcome fromthere.

Nielsen’s Q1 FMCG growth
snapshot showed that against a
flat growth in urban areas, rural
business was up 12.5 per cent in
June. How FMCGs manage their
earnings in the near term will be
crucial,giventhepriceyvaluation
theyenjoy.At31xitsFY22estimat-
edearnings,theNiftyFMCGindex
is trading at 77 per cent
premiumto theNifty50 index.

Down-tradingand
Covidimpacton
ruraldemandare
downsiderisks
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NOT THE TIME TO GET ADVENTUROUS
Category average return (%)

1-year 3-year 5-year

Above one-year returns are compound annualised Source: mutualfundindia.com

LACKLUSTRE IN AUGUST
Number of new funds
(three-month rolling average)

Note: Latest numbers are as of August 19th. New funds
based on the date of validity of registration

Source: Sebi, Business Standard calculations
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Source: Companies, brokerage reports

VOLUME GROWTH TREND
Quarter ended (%)

Jun ’20 qtr YoY growth FY21E TTM
revenue pre-tax profit EPS* P/E (x)

HUL 4.4 -1.1 14.2 72.4

ITC -21.2 -35.0 -2.6 16.5

Nestlé India 1.7 -1.0 11.2 75.2

Britannia Inds 26.7 81.0 33.2 54.9

Dabur India -12.9 -8.5 15.3 58.8

Godrej Consumer -0.9 5.8 4.1 46.0

Marico -11.1 -0.2 10.8 45.8

Colgate-Palmolive -4.1 1.6 5.9 46.0

Varun Beverages -41.6 -68.8 -47.2 168.1

Emami -25.8 -13.6 67.8 50.6
*CY20 for Nestlé India and Varun Beverages; E: Estimates; YoY: Year-on-
year; TTM P/E: Trailing-12 month price-to-earnings; EPS: Earnings per
share Source: Companies, Capitaline, Bloomberg

AIFregistrationsshowsignsofslowdown



�� �� � ��� �� �� � � � �� � � � � � � � �� � �

��������� ����� ����� �� ������� ���� � �

���� ����� ������� ����� ������� ������� ���� �� ������� ����� ���������� � �������� ��� ���� �������� ����������� �������� ��������� �� ������ ��� ��������
��������� ��� ������� ����������� ��� ��������� ����� ����� � ������������������ ���� �������� ��� �������������� ������� ���������� �������� ������ ��������
�������� ������������� ��������� � � ������� ����������� �������� ����� �������� ���������� ������������� ����� ������������ ��� �� ����������� ��������
�������� ��������� ���������� ����� ����������� � ���������������� �������� ������� �� � ��������� ������������ ����� ���������� ��� �� ������������ ��������
��������� ��������� ����������� �������� ���������� ����������������� ��� ����������� ��������������������������� ��� ������� ������ ��
�������� ��������� ����� ������ �������� ������ ����� ������� ������������ �������� �������� �� ����� ������� ������� �� �������������� ���������
���� ������� ������ �� ���� ����� �������� ��������� ����������� ��������� ��������� �� ���������� � ��� ��� ���� ������� ��� ���� ��������� ���������
��������� �������� ����� ������������ ����� �� ������� ����� ������ �� ������ ������ �����

����������� ������������� �������

��� ����� ����� ����� ���������
����� ����������� ����� �������� ����

��� ������ ����� ������
����� ������� ����� ������ ����

����� ������ ������ ������� ����� � ������
���������� ����

���������

�� ������ ���� ��������

� ������� �� ��� ������

����� ������������� ������� � �������� ����� �� ����� ����� ����������

��� ����� ������� ������������

����� ����� ��������� � �������
������� ��������������� � ����������
�������� ����� ������������� ��� ���������
���� ��������� �������� ������ ����������
������� ��������� ����� ��� ����
������������� �� ���� ��� �� ��
������ �� �������� �� ��� ���� � �������
����� ������ ����������� �������� �����
� ������� ����� � �� ����� �������
������� ��������� ���� ��������
�������� �� ����� ���� ������ �� ����
����������� ��� �� ����������� � ���
���� ����������� ���� ���� ������������
������� ������ �� � ���� ������� �������
��� �������� �� ����� ��������� ��������
��������� �����

���� ����� ������ ��� �����
�������� ��� ����������� ������������
����� �������� ������������ ���� ���� ��
������ �� ������� ������ ����
������ ��� ����������������
�������������� ��������� ��� ����������

�������� ��������� �� ����� �������
����������� ������� ����������
��������������� ������������ �������
������ ���������� ����������� �������
������� � ������� ������������ �������
������� �������� ��� ������������
���� ������ �������� ������ ��������
������ �� �������� ������ ������ �����
���� ��������� ������

������� ������� ���������������
���� ���� �� ������ �������� � ���������
���� ������ ������� ���� �� ����
��� �� �� ������ �� ������� ���������
������ ������� � ����� � ����
����� ������ ������� ����� ���������

������ �� ������� �������� � �������
�������� ������� �����

��� ���������� ���������� ���������
���� ���� �������� �������� �� ����� ����
������ �� ���� �������� �������� ��������
����� ������� ������ �� �����������
� ��� ���� ����������� ���� ����
������������ ������� ���� ���� ������ ��
��������������� ��������� ��������� �����
���������� ������� ������ �� � ���� �������
������� ��� �������� �� ����� ���������
�������� ��������� ����� ��������
������� ������������� �� ������������
� ��� ���� ����������� ������������
������� �������� ���� ���� �������

������ �� ��� �������� ������� ����
������� ������� ��� �������������� � ���

� �������� �� ���� �������� ������ ��
���������

�������������� ������������ ����������� ������ �����������
���� �������� ������� ������ �� ����� ������������ � ��� ������� �������

��������������������
������������
����������� ������
����� ����� � ������������ ������������
���������� � ��� ����� ���������
���������� ����� ������������ ��������
������ �������� �������������� ���� ����� �����
��������� ������ �� �� � ���� ������ �
�������������� �������� ������������ �����
������ ���������� ����� ��������� ������
�� ���� �������� ���� ��� ��������
����� ������������ � ���������� ���� ����
��������� ������ ����� ���������� �� �����
���� � ������� �����

�������� ���������� �� �������� ����������
�������������� ������ �� ����� ����������
���� ����� ����� ������ ������ ����
���� �� � ������������� ��������� ����� ���
����������� ������� ����������� � ������
���������� �������� �� ��������� �����������
������������ ���� ���� ������ � �������
��������� ����������� ������� ����������� �
��������� ���������������� ����� ����������
����������� ����������� �������� ���������
������������ ����� ��������� ���� ������
����� ��������� �������� ���� � ����������
�������� �� ������ ����������� ������ ������������
����������� ����� � ��� � �������� �����
��������� ������ �� ��� ������ ��� ��������

���� ���������� �������
� �� ��� �� ���� ��� �������� ���� ����������� ����������� ��������� ���� ����
�������� ��� ������������ �������������� � ��� � �������� ���� �������� ������ ��
�������� ����� �������� ������� ���������� ������������ ����������� ������ ��
�������� �����
� ������� ����������� ���� �� � ��� � �������� ����� �������������� ������ ������
������������ ����� ����� �� ���� ��� �� ��������� �������� ���� �����������
������������ �������� ���� ���� ������� �������������� ����� � ������� �����
������ �������� ����� ��������� ���� �� ���������� ��� �������� ��������� ��� �������
����������� ���� �� � ��� � �������� ������� �������� ����� ���� ���� �������
������������� ����������� � ������� ����� �����
� ���� ��� �� �������� ����������� ������� ����������� ���� �� � ��� � ������ ���� ���
�������� ������ �� �������� �����
������� ���������� ���� ������������ �������� ���������� �������� ������
������������ ���������� �� ��������� ��������� ����� �� ���� ������ �����
�������� ��� ������������ ����� ������� ��� �� ������ ������ ���������� � ��
����� ���������� �������
� � ���������� �������� �������� �� ��� ������������ ��������������� �� ���������
��������� �����

� ���� ������ �������
����� ����������� ��� �
���������� ������������

����������� ������� ����� ������� �����
���������� � ���� ��� ������ ��������
���� � ��������� �������� �������������
��� ����� ������� ����� �������� ��������
������� ���� ����� ����������� ����� ����
������ ������� ���� ���������
����������������� ��������� � ����
������ ������� �� ���

������������������ ��������� �
����� �� �� ������� ������ �� ����������
�������� �� ������ ��� ���������
�������������� ������ ���� ������� �
����� ���������� ���� �����������
������ � ������� ���� ��� ��������
�������� �� ������������ � ��� � ������
���� ����������� ��� ������� �� ����������
� ������ ����������� ����� ����
��� ����� �� �� ��������� �����
�������������� ������ �� �� ���� � ����
�������� ������ ������� �� ���

��������� ������� ����� �������
������������� ������ ���������
������������� �� ������� ������
� ���������� ��� ��� ������ ������ ���
��� �� �������� � ���� �������� �������

������� �������� ���� ����������� ��� �
�������� ��� ������ ������ ��� ��
�������� ������� �� �� �����

���������������� ���������������
� ���� ������ ������� �������� ����
������������������ ���������� ����� ��
�� ������� ������ �� ��� �������� ����
������� ����� ��� ��������� ��������
������������ ��������� ����������
����������� ���� �������� ����������
������� � ������ ����� ��������
�� ����������� ����� ���� � ��
������� ������� ������� �
������������ ��������� ���������� ���
���� �������� ��������� ���� �������� ����
�������� ������ ��������� �������
������� ���������������������
���������� ������ ���������� ����� ����
������� ���� ������ �� ���

���� ����� ������� ������������

���� ����� � ��� �������������� ������
�� ������ �������� ��������� ����
����������� ��� ���� � �������� �����������
����� ������ ������ ������ ������
������ � ������������� ����� �������
����������� ������ ���� �������� �����
�� ��� ��������� ������� ������� ��������
�������������� ����� �� ����

���������� �������� ������� ������� ���������
�������� �� ������ ��� ���� ������� ������
� ��� ����� ��� ���� ������� ��������
� �������� ������ ����������� ��� ������
����� ��������������� ��� ������ �� ���
���� ����� ������ ���� ��� ������������
�������� ������� � ������ ������ ����
��������� �������� �������� ���� � ������
������������ ���� �������� ���
���������� �� ��� ���������� �������
������� ������ �����

������� ���� ����������� ���������
���� �������� ����� � ���� ���
����������� ���������������� �������
�������� ������ ����� � ���� ����� ���

� ��� ������ ����� �� ����� ���� �� � ��
������ ����������� ����� �� ��� ����� �
���� ��������� ���� ���� ������
���������� ���������������������
������� �� ������ ������ ������
������������������� ���� ����������
������� �������� ������� ����������
� ����������� ������������� �������������
��������� � �������� ��� �
���� ���������� ������� �������
��������� �� ������������
������������������ ���������� � ������
����� ��������� ������ ��������
� ����� ���� ����� ��� ��������� ���
� ������ ���� ������� �������� ���������
��������� �� �������� ���������������
����������������� ��������� ���������� ���
� ��������� �� ������ �� ��������� �������
���� ������� ������� ������ �� ��� �����

������ ��� � ����������� ������� �

������������ ������ �����
��������������� ����� ������ ������ �����
���� � �������� ����� ����� ���������

������� ���������������� ���������������
� �������� ������� ����� �������� ����
���� ������ ��������������� ���������

���� �������� ���� ���� ������ �������
����� �������� ����� ������ ���
���������������� ��������� �� �������
�� ��� �������� ���������������
���������� ����� ������ ������ �������
������� ����������� ������ �����

������� ������� ����� ������������
������������� ���� ����� ��� �������
���������������� ���� ������ ���������
������ �� ��� ����� ���������� ���������
������������ ��������������� �������
����������� ������ ���� �������� ����
����� ������� ��������������� �������
����� �� ������ ������ ������� ���
���� ������ ����������������� ����������
���������� ������� � �������� �����
�������� ����������������� ����� �������
����������������� ������� �������� ���������
������ �� ������� ������� ��������������
�� � �� � ������������� ������� ��������
�����

������� ������� �� ������� ���� ���������
���� ���� �� �������� ���������������
������� ������� ��������������� �������
�� �������� ���� ����� ������ �����

������������
������������� ������

���������� ����� �����

������������ ������������� ���� ���� �
���������� ������ ��������� � �����
����� �� ������ ��� �����
���������� ��������� ����� �����

��������� �� � ���� ������� ����������

������� �� ������ ����� ������� �� �������
������������ �������� ���� ����
��� ���������� ������� �������� ���������
������� ���������� �������� ��������������
����� �������� ��� ��������� �������������
�������� � ����������� �� ����� ����
������������ ������������ �������
� ��� ���������� ����� ������
���������� ������������� ������� �������
������� ����� �� �������� ���
���������� ������� ������������

�������� �������� ���������
�������������� ����� �������������
������ ����� ��������� ������������
�������� ������ � ������� ������������
������������ ����� ��������� ��������
���������� ���� � ������� ��������
������ �������� � ����������
����� ������ ���������� � ���
�������� ���� �� �������� �������
�������������� ������ �� �� � ������
�� ����� ������ ������ ����� ������
���� ������������ ���� ������ ��������
������ �������� � ������� ���������
� ����������� ������������ ����� �� ���
����� ��������� �� ����� ������� ��������
�������� ����������� �� ���������
����������� ������� ��� � ����������
������������ ������� �������� ���
������������ �������� ���������
� �����

���� � �������� ����������� ������
����� �� ��� ��������� ������� ������� �������������� ��������

��������� ���� ����������� ������ ����� ����������
������ ����������� ������������ �������������� ��� �������� ����� ����� ���
�������������� � ������������� ���� ��������� ������ �������� ���� � ��������
������ ���� �������� � ���� ����� ���� ������� ����� ���� ������ ��� ����� ��������
����� �� ����� ���� �� �� ����� ������� ������������ ����� �������� ���������
������� ������� �� ������ ���� ���������� �������� �������������� ��������
�������������� �������� �� �������� ���� ����� ������� ����������� ����� �������
����� ���� ������ �� ��� �� �� ����� ������� ������� ����� ����� ����� �� ����
���� ����������� �������������� �������� � ����� ���� ������ �������� �
����� ���������� ���������� ���������� ������� ������� �������� ������� �
�������� ������������� ���� �� �� ������ ����� � ����������� �������� ��� ������
�������� ������������ ����� ���� ������� ����� ��������� ��������� ��������������
�������� �� �� ����� ��� �������������� � ���������� ����� ��������� ����
��������� ������ �������� ����� � �������� ������ ���� ��������� ���� ����� �������
������� �����

� ������������ ������
������� �����������
����� �������
��������� ������� � ���������� �� �������
��������� ��� ���������������� �� �
��������� � ������������� ������
��������� ��������������� ����
����� ������� ��� ����� �������
���������� ���� ����� ����� �������
��������� �� ����� ������� �����������
���������� ��� ��� ��� ������ ����������
������������ ������������

���� ���������������� ��� ��� ���
������� ����� �� ������� ������� �����
� ������� � ������ ���� � ���������
������� �������� ���� ������� �� ����
������� ����������� � �������� ���������
����������������� � �� ���� ��� ����
����������� � ������ ������ ���� �����
������ ��������� �� �������� ������� ������
������� ����������� ���� �����
������������ ������ ������� � ��� � ����
�������� ������ ����� ������� �
������������� ������� ������� ���� ������
���� �� ���� ������� ���������� �����������
������

��������� ������� �������������
������������������ ��� � � ������������
��������� ��� ��� ��� ����� ����������
��� ������ ���� � ������������� ���� �
� ����������� � ������ ������ �����
������� ����� ������������� ���������
������� ����� �������� ������������
������� ��������� �����




