
 
 

For important information about YES Securities (India) Ltd. and other disclosures, refer to the end of this material.  1   
 

Re‐assessing the 2nd COVID wave 
India Strategy 
May 20, 2021 

With  the  second wave  induced  lockdowns  and  restrictions  spanning 15‐30 days  in 
various states, it is imperative to reassess the economic impact of the curtailed demand 
and supply side of the equation. We have downgraded our earlier estimates on FY22 
GDP projection given that the pandemic lockdowns and restrictions have permeated 
across the length and breadth of the country, having a much higher magnitude than we 
initially  assessed. We  now  see  India  FY22  real  GDP  growth  at  9.1‐9.3%,  when 
compared with our initial estimate of 10.3‐10.5%. For instance, we projected in April 
that stringent measures will be only confined to 7‐8 states. Our  initial GDP estimate 
was built on the assumption of a  lockdown spanning 30‐45 days. Although stringent 
measures in many states will likely ease by the end of May, we assess now that around 
12  states may  extend  the  stringent measures  at  least  till mid‐June,  entailing  some 
degree of economic impact on around 33% of India’s GDP.  

Glancing through the prism of high frequency indicators, a deceleration in the aggregate 
demand is quite palpable during the month of April, with subdued economic conditions 
extending in May as well. As a case in point, our estimates suggest that GST collections 
can  fall  to 1.05‐1.15  trillion  in May  and 0.8‐0.95  trillion  in  June. However, we  see 
moderate  economic  recovery  during  June,  as  states  which  will  relax  stringency 
measures,  will  likely  retain  90‐95%  of  its  potential  economic  output  from  our 
assumption of 75‐80% in April and May. 

  

 Higher  than  expected  magnitude  of  the  lockdown  makes  us 
downgrade GDP projections… 

 
Source: YES Sec – Research; Note: Earlier FY22 GDP projection based on 45 days of stringent measures in states 
contributing 44% of GDP 

For our earlier GDP projection, click here 
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 …stringent  COVID  measures  seen  across  the  length  and  breadth  of  the  country  during May,  though 
restrictions may ease in June, some states will retain stringency  

Contribution GSDP to 
GDP (%) 

States 
Measures 

April  May  June 

13.5  Maharashtra  Stringent  Stringent  Moderate to Lax 

8.8  Tamil Nadu  Moderate  Stringent  Stringent 

8.1  Uttar Pradesh  Stringent  Stringent  Moderate to Lax 

7.9  Gujarat  Stringent  Moderate  Moderate 

7.8  Karnataka  Lax  Stringent  Stringent 

6.0  West Bengal  Lax  Stringent  Stringent 

4.8  Rajasthan  Stringent  Stringent  Moderate 

4.6  Andhra Pradesh  Lax  Stringent  Stringent 

4.6  Telangana  Lax  Stringent  Moderate to Lax 

4.5  Madhya Pradesh  Stringent  Moderate  Moderate 

4.1  Kerala  Lax  Stringent  Moderate 

4.0  Delhi  Moderate  Stringent  Moderate to lax 

3.7  Haryana  Moderate  Stringent  Moderate 

2.9  Bihar  Lax  Stringent  Moderate to lax 

2.7  Punjab  Moderate  Moderate  Moderate 

2.5  Odisha  Lax  Stringent  Stringent 

1.7  Assam  Lax  Moderate  Stringent 

1.6  Chhattisgarh  Stringent  Moderate  Moderate 

1.6  Jharkhand  Moderate  Stringent  Moderate to lax 

1.2  Uttarakhand  Lax  Stringent  Stringent 

0.8  Himachal Pradesh  Lax  Moderate  Moderate 

0.8  Jammu and Kashmir  Lax  Moderate  Stringent 

0.4  Goa  Moderate  Stringent  Moderate 

0.3  Tripura  Lax  Moderate  Moderate 

0.2  Meghalaya  Lax  Moderate  Stringent 

0.2  Sikkim  Lax  Stringent  Stringent 

0.2  Nagaland  Lax  Stringent  Stringent 

0.2  Manipur  Moderate  Moderate  Stringent 

0.1  Arunachal Pradesh  Lax  Moderate  Moderate 

0.1  Mizoram  Moderate  Stringent  Stringent 

Key Assumptions for Measures in June: 
1. Stringent: Active case load is in proximity to 90% of the peak 
2. Moderate: Current active cases are between 60‐90% of the peak 
3. Moderate to Lax: Current active cases are below 60% of the peak 
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 Lockdowns across the country leads to sharp fall in movement of goods… 

Source: CEIC, YES Sec – Research 

 …we extrapolate GST revenues to recede in May and June 

Source: CEIC, YES Sec – Research 

 Bank credit growth in April replicates the pain of first Covid wave 

Source: CEIC, YES Sec – Research 

2.1

1.9

2.1 2.0

2.3 2.3

2.0

1.2

Oct‐20 Nov‐20 Dec‐20 Jan‐21 Feb‐21 Mar‐21 Apr‐21 May‐21

mn E‐Way Bill (daily avg)

1.05 1.05
1.15 1.20

1.13
1.24

1.41 1.05

0.80

0.6

0.7

0.8

0.9

1.0

1.1

1.2

1.3

1.4

1.5

Oct‐20 Nov‐20 Dec‐20 Jan‐21 Feb‐21 Mar‐21 Apr‐21 May‐21 Jun‐21

INR tn
Actual GST Collection Estimated Range

1.15

0.95

1.7 

0.1 

2.8 

(1.0)
(0.8)

0.1 
0.3 

(0.4)

0.6  0.7  0.7 
1.1 

1.5 

0.8 

1.8 

(0.8)

Ja
n‐
20

Fe
b‐
20

M
ar
‐2
0

A
pr
‐2
0

M
ay
‐2
0

Ju
n‐
20

Ju
l‐
20

A
ug
‐2
0

Se
p‐
20

O
ct
‐2
0

N
ov
‐2
0

D
ec
‐2
0

Ja
n‐
21

Fe
b‐
21

M
ar
‐2
1

A
pr
‐2
1

MoM % Credit Growth



 

For important information about YES Securities (India) Ltd. and other disclosures, refer to the end of this material.  4   
 

Re‐assessing the 2nd COVID wave 

 Frequency indicators portray deceleration across the board… 

     

     

   

 

Source: CEIC, YES Sec – Research  
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 …lower mobility quite evident 

 

Source: CEIC, YES Sec – Research    

 COVID  has  no  discrimination,  India’s  rural  and  urban  unemployment  at 
similar levels 

 
Source: CEIC, YES Sec – Research 
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 New COVID cases peaking amid higher Stringency measures 

     

   
Source: CEIC, YES Sec – Research 

 India  vaccination  drive  lagging  behind  some  of  prominent  countries,  however,  total  inoculation  is 
second highest in the world 

   
Source: CEIC, YES Sec – Research    
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 Vaccination drive in Sikkim & Tripura among the best, while densely populated states like Bihar and UP 
way behind the national average 

   
Source: CEIC, YES Sec – Research    
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 Impact of Shut down of malls & restaurants in Tier I cities visible… 

Retail & Recreation  27‐Mar  3‐Apr  10‐Apr  17‐Apr  24‐Apr  1‐May  8‐May  15‐May 

India  (21)  (27)  (27)  (34)  (46)  (55)  (61)  (64) 

Maharashtra  (35)  (44)  (54)  (62)  (71)  (71)  (68)  (67) 

Uttar Pradesh  (7)  (20)  (14)  (24)  (41)  (42)  (61)  (56) 

Gujarat  (29)  (34)  (37)  (46)  (51)  (59)  (61)  (57) 

Rajasthan  (18)  (25)  (21)  (32)  (56)  (61)  (67)  (72) 

Madhya Pradesh  (22)  (37)  (35)  (57)  (68)  (69)  (71)  (70) 

Delhi  (26)  (36)  (31)  (44)  (72)  (76)  (76)  (76) 

Haryana  (16)  (22)  (16)  (22)  (31)  (44)  (65)  (64) 

Tamil Nadu  (17)  (16)  (19)  (21)  (24)  (40)  (46)  (66) 

Karnataka  (25)  (25)  (26)  (32)  (46)  (68)  (73)  (78) 

West Bengal  (20)  (26)  (22)  (23)  (31)  (40)  (51)  (47) 

Andhra Pradesh  (14)  (14)  (11)  (15)  (28)  (38)  (51)  (56) 

Telangana  (23)  (27)  (25)  (32)  (43)  (47)  (48)  (61) 

Kerala  (12)  (11)  (10)  (16)  (33)  (46)  (63)  (79) 

Bihar  (1)  (18)  (8)  (15)  (26)  (34)  (46)  (50) 

Punjab  (26)  (24)  (22)  (24)  (29)  (46)  (55)  (51) 

Source: CEIC, YES Sec – Research 
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DISCLAIMER 

Investments  in  securities market  are  subject  to market  risks,  read  all  the 
related documents carefully before investing. 

The information and opinions in this report have been prepared by YSL and 
are  subject  to  change  without  any  notice.  The  report  and  information 
contained herein are strictly confidential and meant solely for the intended 
recipient  and may  not  be  altered  in  any way,  transmitted  to,  copied  or 
redistributed,  in part or  in whole,  to any other person or  to  the media or 
reproduced in any form, without prior written consent of YSL.  

The  information and opinions contained  in the research report have been 
compiled or arrived at  from  sources believed  to be  reliable and have not 
been independently verified and no guarantee, representation of warranty, 
express or implied, is made as to their accuracy, completeness, authenticity 
or validity. No information or opinions expressed constitute an offer, or an 
invitation to make an offer, to buy or sell any securities or any derivative 
instruments related to such securities. Investments in securities are subject 
to market  risk. The value and  return on  investment may vary because of 
changes  in  interest  rates,  foreign  exchange  rates  or  any  other  reason. 
Investors should note that each security's price or value may rise or fall and, 
accordingly,  investors  may  even  receive  amounts  which  are  less  than 
originally invested. The investor is advised to take into consideration all risk 
factors  including  their  own  financial  condition,  suitability  to  risk  return 
profile and  the  like, and  take  independent professional and/or  tax advice 
before investing. Opinions expressed are our current opinions as of the date 
appearing  on  this  report.  Investor  should  understand  that  statements 
regarding  future prospects may not materialize and are of general nature 
which  may  not  be  specifically  suitable  to  any  particular  investor.  Past 
performance may  not  necessarily be  an  indicator of  future performance. 
Actual results may differ materially from those set forth in projections. 

Technical  Analysis  reports  focus  on  studying  the  price  movement  and 
trading  turnover  charts  of  securities  or  its  derivatives,  as  opposed  to 
focussing  on  a  company’s  fundamentals  and  opinions,  as  such, may  not 
match with reports published on a company’s fundamentals. 

YSL,  its  research  analysts,  directors,  officers,  employees  and  associates 
accept no liabilities for any loss or damage of any kind arising out of the use 
of this report. This report is not directed or intended for distribution to, or 
use by, any person or entity who is a citizen or resident of or located in any 
locality,  state,  country  or  other  jurisdiction,  where  such  distribution, 
publication, availability or use would be contrary to law, regulation or which 
would  subject  YSL  and  associates  to  any  registration  or  licensing 
requirement within such jurisdiction. The securities described herein may or 
may  not  be  eligible  for  sale  in  all  jurisdictions  or  to  certain  category  of 
investors.  Persons  in  whose  possession  this  document  may  come  are 
required to inform themselves of and to observe such restriction. 

DISCLOSURE OF INTEREST 

Name of the Research Analyst    : Hitesh Jain, Hemant Nahata 

The  analyst hereby  certifies  that opinion expressed  in  this  research  report 
accurately reflect his or her personal opinion about the subject securities and 
no part of his or her  compensation was,  is or will be directly or  indirectly 
related to the specific recommendation and opinion expressed in this research 
report. 

Sr. 
No.  Particulars  Yes/No 

1  Research Analyst or his/her relative’s or YSL’s financial 
interest in the subject company(ies)  No 

2 

Research Analyst or his/her relative or YSL’s 
actual/beneficial ownership of 1% or more securities of 
the subject company(ies) at the end of the month 
immediately preceding the date of publication of the 
Research Report 

No 

3 
Research Analyst or his/her relative or YSL has any other 
material conflict of interest at the time of publication of 
the Research Report 

No 

4  Research Analyst has served as an officer, director or 
employee of the subject company(ies)  No 

5  YSL has received any compensation from the subject 
company in the past twelve months  No 

6 
YSL has received any compensation for investment 
banking or merchant banking or brokerage services from 
the subject company in the past twelve months 

No 

7 

YSL has received any compensation for products or 
services other than investment banking or merchant 
banking or brokerage services from the subject company 
in the past twelve months 
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RECOMMENDATION PARAMETERS FOR FUNDAMENTAL REPORTS 
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