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W ostatnich miesigcach napiecia handlowe wystraszyty inwestoréw, w tym takze tych dziatajacych na indyjskim
rynku akcji. Sukumar Rajah z Franklin Templeton Emerging Markets Equity analizuje solidne, wedtug niego i jego
zespotu, fundamenty tej gospodarki i ttumaczy dlaczego indyjski rynek akcji powinien poradzi¢ sobie z biezacymi
wyzwaniami.
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Indyjskie rynki generalnie nie byty odporne na problemy, z jakimi borykaty sie rynki wschodzgce w 2018 r.

Wsrdd trudnosci krajowych nalezy wymieni¢ ponowne wprowadzenie podatkéw od dtugoterminowych zyskow
kapitatowych (majgcych wptyw na sytuacje inwestoréw zagranicznych), problemy ze Scigganiem podatku od
towaréw i ustug, obawy przed wzrostem stép procentowych czy tez spadek kursu rupii. Niekorzystny wptyw na
nastroje rynkowe miata takze niepewna sytuacja polityczna; wyniki ostatnich wyboréw stanowych sugeruja, ze
partia rzadzaca moze nie cieszy¢ sie juz takim poparciem, jak w przesztosci.

Waluta pod presja



Cho¢ rupia indyjska byta w tym roku pod sporg presja, nie dostrzegamy obecnie powazniejszych powoddéw do
obaw. Zaostrzanie polityki pienieznej na catym swiecie, podwyzszone ceny ropy oraz narastajace napiecia w
handlu przetozyty sie na odptyw kapitatu z rynkéw wschodzacych i sprzyjaty aprecjacji dolara amerykanskiego.
Obawy przed rozprzestrzenianiem sie tureckiego kryzysu zaszkodzity nie tylko rupii, ale takze wiekszosci walut z
krajow zaliczanych do rynkéw wschodzacych. Nalezy réwniez zauwazy¢, ze spadek kursu rupii byt wzglednie
niewielki w poréwnaniu z walutami gospodarek o stabszych fundamentach, takich jak Argentyna czy Republika
Potudniowej Afryki.

Bank Rezerw Indii zdecydowat sie na agresywng interwencje w celu wsparcia rupii, a jednoczesnie dostrzegamy
przestrzeh do dalszej interwencji, pomimo niedawnego spadku rezerw walutowych.

Whprawdzie staba rupia przektada sie na wyzsze koszty importu, spétki indyjskie przerzucajg te koszty na
konsumentéw, co pozwala im zwiekszac zyski i sygnalizuje solidny popyt. Z drugiej strony nizszy kurs rupii to
dobry znak dla branz i spétek zorientowanych na eksport. Przyktadowo spétki z sektora technologii
informatycznych prawdopodobnie skorzystatyby na stabszej rupii, poniewaz generujg wieksza czes¢ swoich
przychodéw na rynkach zagranicznych. Deficyt na indyjskim rachunku obrotéw biezgcych rozszerza sie, zatem
nizszy kurs rupii mégtby zwiekszy¢ konkurencyjnos¢ Indii, gdy kraj ten bedzie dazyt do stymulowania eksportu.

Korzystne czynniki makroekonomiczne w trudnych warunkach

Pomimo zmiennosci rynkowej w Indiach, nasza ocena sytuacji makroekonomicznej i fundamentéw spétek
uzasadnia optymistyczne prognozy diugoterminowe dla indyjskiego rynku. Dostrzegamy kilka czynnikéw, ktére
powinny umacnia¢ wieloletni cykl wzrostowy, takich jak wzrost konsumpcji czy inwestycji publicznych.

Pojawiajg sie takze sygnaty wzrostu inwestycji w sektorze prywatnym wraz z eksportem, ktéry takze
prawdopodobnie bedzie coraz prezniejszy.

Indie to gospodarka oparta w duzej mierze na czynnikach krajowych, w ograniczonym stopniu uzalezniona od
eksportu. Zwazywszy na solidne warunki makroekonomiczne i duzg ptynnos¢ krajowego rynku akcji,
przewidujemy, ze rynek indyjski bedzie bardziej odporny na wptyw czynnikéw zewnetrznych.

Pomimo pewnych trudnosci, Indie maja caty szereg katalizatoréw cyklicznego i strukturalnego wzrostu, co
umacnia nasze optymistyczne prognozy. Wzrost gospodarczy przyspiesza, a trend w obszarze zyskéw spétek jest
coraz lepszy.

Deficyt na indyjskim rachunku obrotéw biezacych rozszerzyt sie w poréwnaniu z rokiem ubiegtym i pojawity sie
obawy o wyptacalnos$¢ budzetu, ale obydwa deficyty utrzymuja sie na poziomach, z ktérymi rzad powinien sobie,
w naszej ocenie, poradzi¢. Co istotne, szerszy deficyt na rachunku obrotéw biezgcych mozna czeSciowo
wyttumaczyé szybszym wzrostem popytu krajowego (a w konsekwencji takze popytu na import) na tle
wolniejszego wzrostu, czy tez wrecz stagnacji globalnego popytu. Uwazamy, ze jezeli deficyt na rachunku
obrotéw biezgcych rodnie wskutek wyzszego wzrostu krajowego, rynkowe zaufanie do krajowej waluty nie
powinno spas¢, poniewaz rynek powinien zrozumieé, ze za wiekszym deficytem stoi potencjat wzrostowy. W
takich warunkach wzrosng¢ moga takze inwestycje zagraniczne, co poprawitoby bilans ptatniczy.

Ponadto rzgdowy program , Make in India”, ktéry w zamierzeniu ma przeksztatci¢ Indie w globalny wezet
produkcyjny, stopniowo nabiera tempa i powinien przynies¢ korzysci réznym sektorom, na czele z produkcja
urzgdzeh elektronicznych. Przyktadowo na poczatku biezgcego roku Samsung otworzyt najwiekszg na swiecie
fabryke telefonéw w poblizu Nowego Delhi, by produkowac telefony taniej niz w Chinach i zwiekszy¢ swojg
konkurencyjnos$¢ na poteznym indyjskim rynku smartfonéw. W dtuzszej perspektywie mozemy spodziewad sie
znaczgcego wzrostu udziatu lokalnie wytwarzanych produktéw na rynku, co takze dobrze wrézytoby dla rachunku
obrotéw biezgcych.

Ogodlne warunki makroekonomiczne w Indiach wydajg nam sie stabilne, w obliczu utrzymujgcych sie korzystnych
czynnikéw, takich jak zréwnowazony wzrost produktu krajowego brutto (PKB), rosngce dochody per capita, wzrost
prywatnej konsumpcji i inwestycji publicznych czy poprawa wskaznikéw wzrostu o wysokiej czestotliwosci, takich
jak sprzedaz samochodéw i produkcja cementu.



Wzrost gospodarczy najwyrazniej utrzymuje sie na $ciezce odbicia, a trend w obszarze zyskéw spétek poprawia
sie od kilku ostatnich kwartatéw. Uwazamy, ze polityka indyjskiego banku centralnego skoncentrowana na celu
inflacyjnym powinna takze utrzymac inflacje pod kontrolg.

Czy Indie przetrwaja potencjalna wojne handlowa?

W kontekscie obaw przed wojng handlowg nalezy zauwazy¢, ze Indie eksportujg do Stanéw Zjednoczonych wiecej
niz importujg, a ta nadwyzka handlowa sprawita, ze Indie wraz z kilkoma innymi krajami znalazty sie na celowniku
Standéw Zjednoczonych. W czerwcu Indie ogtosity dziatania odwetowe w postaci natozenia cet na niektére towary
sprowadzane ze Stanéw Zjednoczonych, ale wdrozenie tej decyzji zostato odtozone na pdzniej, by zyskad nieco
Czasu na rozwazenie sposobdw rozwigzania konfliktu handlowego.

Cho¢ dalsza eskalacja konfliktu i wynikajgca z niego niepewno$¢ mogg wcigz odbijac¢ sie na nastrojach, uwazamy,
ze gospodarka indyjska wcigz ma solidne fundamenty i powinna poradzi¢ sobie z tymi problemami. Warto takze
wspomnied, ze Chiny zmniejszyty lub wyeliminowaty cta na towary sprowadzane z Indii oraz innych krajow
azjatyckich, co powinno cze$ciowo zniwelowad niekorzystny wptyw polityki Stanéw Zjednoczonych.

Co istotne, wzrost liczebnosci indyjskiej klasy Sredniej moze stymulowaé boom konsumpcji, ktéra juz teraz
generuje ponad 60% indyjskiego PKB.[1] Oparta na czynnikach krajowych gospodarka Indii jest mniej wrazliwa na
wptyw czynnikdédw zewnetrznych w poréwnaniu z innymi rynkami uzaleznionymi od eksportu, szczegdlnie w
warunkach konfliktu handlowego. Ponizszy wykres pokazuje, ze 76% przychoddéw spétek z indeksu Nifty 500
Index zostato wypracowanych w Indiach.
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Indie moga by¢ wzglednie odporne na wptyw napie¢ handlowych w zwiazku z duzym znaczeniem czynnikéw krajowych

Ekspozycja przychodow spotek z indeksu Nifty 500 Index
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[rédka: obliczenia [TC na podstawie danych statystycznych ONZ COMTRADE, 2017 r.; FactSet, rozklad przychodow na podstawie danych
szacunkowych FactSet za rok podatkowy 2017 r, na dzief 31 lipca 2018 r. Indeks NIFTY 500 Index odzwierciedla wyniki 500 najwiekszych spétek
pod wzgledem peine kapitalizacj rynkowej sposrod wszystkich dostepnych dla inwestordw papierow notowanych na Krajowe) Gletdzie Papierow
Wartosciowych w Indiach (National Stock Exchange of India). Indeksy nie sq zarzadzane, a bezposrednia inwesfycja w indeks nie jest mozliwa.
Indeksy nie uwzgledniag optat, kosztow ani obciaZe naliczanych przy sprzedazy. Dodatkowe informacje dotyczace podmiotow dostarczajacych
dane mozna znalezc na stronie www.ranklintempletondatasources. com.

Rzut oka na sektory rynku

Preferujemy indyjskie spétki majgce katalizatory sekularnego wzrostu i wcigz uwaznie selekcjonujemy krajowe
spoéiki cykliczne. Obecnie koncentrujemy sie na wysokiej jakosci bankach prywatnych o duzej kapitalizacji i
solidnych franczyzach, spétkach majacych ekspozycje na rosnaca krajowa konsumpcje i sektorach obstugujgcych
priorytetowe inwestycje rzagdowe (autostrady, linie kolejowe czy sieci energetyczne). Szukamy spétek opartych na
mocnych czynnikach krajowych i dtugofalowych fundamentach, ktére moga radzi¢ sobie dobrze niezaleznie od
cyklu gospodarczego i wykazywac sie mniejszg wrazliwoscig na wptyw czynniké4w makroekonomicznych. Na
poziomie mikroekonomicznym optymizmem napawajg nas pozytywne informacje zwrotne od spoétek, ktore
generalnie odczuwajg solidny popyt na swoich rynkach.



Finanse: Indyjski system bankowy to jeden z najszybciej rosnacych systeméw bankowych na swiecie. Niemniej
jednak 90% majatku przecietnego indyjskiego gospodarstwa domowego stanowig nieruchomosci, dobra fizyczne i
ztoto, a zaledwie 5% stanowig aktywa finansowe, takie jak lokaty, srodki na rachunkach oszczednosciowych,
akcje bedace w obrocie publicznym, fundusze inwestycyjne, ubezpieczenia na zycie czy konta emerytalne.[2]
Dostrzegamy zatem znaczacy potencjat wzrostowy wsréd dostawcédw ustug finansowych, a w szczegélnosci
bankdéw.

Rynek zdominowany jest obecnie przez banki panstwowe, ktére jednak sg mniej konkurencyjne i pozostajg w tyle
za sektorem prywatnym w takich obszarach jak automatyka, technologie, obstuga klienta czy jakos¢ zarzadzania.
Dlatego spodziewamy sie szybszego wzrostu bankéw prywatnych, ktére powinny powiekszaé swéj udziat w rynku.
Narastajgce ostatnio obawy wokét wysokich poziomdw niesptacanych terminowo kredytéw w portfelach bankéw
panstwowych takze sg korzystne dla prywatnych kredytodawcéw. Co wiecej, niesptacane terminowo kredyty sg
niemal w catosci wykazywane przez banki, zatem mozemy spodziewac sie stopniowej poprawy i przyspieszenia
wzrostu kredytéw.

Energetyka: Choc indyjska gospodarka prawdopodobnie jest w stanie wytrzymac obecne poziomy cen ropy lub
ich tymczasowe wzrosty, mamy swiadomos¢, ze wysokie ceny ropy w dtugiej perspektywie moga okazac sie
szkodliwe, poniewaz Indie sg importerem ropy netto. Wysokie ceny ropy moga mie¢ niekorzystne konsekwencje,
gdy rzad bedzie konsekwentnie zmierzat w kierunku konsolidacji budzetowej i rozwaznie zarzadzat finansami
publicznymi. Co wiecej, w zwigzku z restrykcyjnymi regulacjami sektora energetycznego w Indiach,
przedsiebiorstwa zajmujace sie poszukiwaniem zt6z i produkcja ropy naftowej nie sg w stanie znaczaco
skorzystaé na wzroscie cen ropy. Obecnie nie dostrzegamy zatem mozliwosci wykorzystania wzrostu cen ropy w
tym sektorze, w zwigzku z czym nie budzi on naszego szczegdlnego zainteresowania.

Przemyst: Pomimo pewnych wyzwan z optymizmem podchodzimy do wybranych spétek z tego sektora, ktére
majg szanse skorzysta¢ na wzrosScie popytu konsumenckiego. Spodziewamy sie, na przyktad, solidnego
strukturalnego wzrostu popytu na urzgdzenia klimatyzacyjne, bioragc pod uwage bardzo mata penetracje tego
rynku. Czesci samochodowe to kolejny przyktad rynku, na ktérym popyt prawdopodobnie bedzie rést wraz z
liczebnoscia indyjskiej klasy $redniej. W swoim wystapieniu poswieconym budzetowi na 2018 r., indyjski minister
finanséw Arun Jaitley opisat infrastrukture jako site napedowg wzrostu i powiedziat, ze kraj bedzie potrzebowat
ogromnych inwestycji w drogi, porty lotnicze, linie kolejowe i transport wodny, sugerujac jednoczesnie, ze
pienigdze na te inwestycje mozna pozyska¢ z rynku akgcji. [3]

Ustugi telekomunikacyjne: Branza ma za sobg okres konsolidacji po tym, jak pod koniec 2016 r. nowy gracz
zaburzyt rynkowa réwnowage skrajnie niskimi cenami ustug. Niemniej jednak sadzimy, ze taka strategia cenowa
nie moze by¢ utrzymywana w dtuzszej perspektywie. Dostrzegamy wartos¢ akcji wybranych spétek z tego sektora
i uwazamy, ze teraz, gdy konsolidacja weszta w swojg ostatniag faze, jest tam przestrzeh do dalszego wzrostu.

Technologie informatyczne: Indie znane s3a z potencjatu zwigzanego z outsourcingiem ustug informatycznych i
obserwujemy wzrost zwigzanych z tym obszarem wydatkéw spétek z catego Swiata. Indyjski sektor informatyczny
moze takze skorzystad na ostabieniu rupii. Koncentrujemy sie na spétkach informatycznych, w przypadku ktérych
przyspieszajacy wzrost i deprecjacja waluty moga przetozy¢ sie na wieksze zyski w nadchodzacych latach.
Dostrzegamy wzrost wydatkéw spétek z catego swiata, w szczegdlnosci zwigzanych z nowymi projektami
rozwojowymi, co sygnalizuje ozywienie. Z naszego doswiadczenia wynika, ze realizacja takich projektéw trwa
wiele lat, co zapowiada wieloletni cykl wzrostowy. Technologie informatyczne to dla wielu spétek obszar
kluczowych wydatkéw i obecnie dostrzegamy w tym sektorze potencjalne mozliwosci.

Wyceny

Uwazamy, ze wyceny na indyjskim rynku akcji wcigz sg rozsagdne w kontekscie niskiego bazowego poziomu
zyskéw i spodziewanego przyspieszenia wzrostu zyskéw spétek. Indyjskie wskazniki cen do zyskéw takze sg
rozsgdne i mieszcza sie w odchyleniu standardowym od sredniej dtugoterminowej, natomiast stosunek catkowitej
kapitalizacji rynkowej do PKB rzedu ~89% (wedtug danych na dzieh 31 lipca 2018 r.) sygnalizuje, ze poziomy
wyceny akcji spétek indyjskich sg wcigz umiarkowane.[4]
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Co wiecej, wyceny poszty w dét podczas niedawnej korekty rynkowej, co skutkuje, wedtug nas, atrakcyjnymi
potencjalnymi okazjami do zakupdéw. Cho¢ uwazalismy, ze wyceny spdétek o sredniej kapitalizacji poszty w gére do
zawyzonych pozioméw w pordwnaniu z papierami przedsiebiorstw o duzej kapitalizacji, kursy akcji Srednich
spoétek spadty z ostatnich maksiméw, a spadki te miaty wiekszg skale niz korekty wyceny akcji duzych spétek.
Nadal jednak mamy wrazenie, ze akcje indyjskich spétek o Sredniej kapitalizacji s wcigz drogie w poréwnaniu z
papierami wiekszych przedsiebiorstw, co wymaga ostroznego i selektywnego podejscia do tego segmentu rynku.

Co istotne, w obszarze rynku, ktéry analizujemy caty czas dostrzegamy liczne spétki oferujgce atrakcyjne wyceny,
zatem biezgce poziomy wskaznikéw rynkowych nie budzg naszego niepokoju.
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Zrédro: Motial Oswal Research, sierpieri 2018 r. Indeks NIFTY 500 Index odzwierciedla wyniki 500 najwiekszych spolek pod wzgledem penej
kapitalizac)l rynkowe) sposrad wszystkich dostepnych dla inwestoréw papieréw notowanych na Krajowe) Gietdzie Papierow Warto$ciowych w Indiach
(National Stock Exchange of India). Indeksy nie 33 zarzadzane, a bezpodrednia inwestycja w indeks nie jest mozliwa. Indeksy nie uwzgledniaja opfat,
kosztow ani obcigze naliczanych przy sprzedazy. Wyniki historyczne nie wskazujg ani nie gwarantuja wynikow przyszlych. Realizacja
Jakichkolwiek prognoz lub szacunkow nie jest w Zaden sposb gwarantowana. GAGR — skumulowany roczny wskaznik wzrostu).



Perspektywy rynkowe

Jezeli chodzi o przysztos¢, uwazamy, ze indyjski wzrost gospodarczy utrzyma sie na $ciezce odbicia. Dostrzegamy
sygnaty przyspieszenia wzrostu PKB po niedawnym uspokojeniu wynikajgcym z pojedynczych wydarzen, takich
jak demonetyzacja czy wprowadzenie podatku od towardw i ustug. NajSwiezsze notowania wskaznikéw o wysokiej
czestotliwosci potwierdzajg przyspieszenie wzrostu stymulowane przez bardziej dynamiczny wzrost konsumpgcji
oraz znaczgcg poprawe w obszarze produkcji przemystowe;.
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Oznaki ozywienia po niedawnym uspokojeniu bedacym wynikiem pojedynczych wydarzen
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[récho: Morgan Stanley Research; dane za lata finansowe 2012-2017 na podstawie seni danych o PKB przy przyjeciu 2011-2012 jako roku bazowego. Dane za

poprzednie okresy sprowadzono do seni danych przy przyjeciu 2011-2012 jako roku bazowego. Szacowana roczna stopa wzrostu PKB: MFW, , World Economic
Qutlook”, kwreciefi 2018 r. Dane o kwartalnym wzroscie realnego PKB: Bloomberg, dane dostepne na dzien 30 czerwea 2018 1
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Co wiecej, Indie korzystaja na kilku sekularnych czynnikach stymulujgcych wzrost, takich jak sprzyjajace warunki
demograficzne, wzrost konsumpcji na terenach miejskich czy rosnace poziomy zarobkéw, a takze imponujgce
plany reform realizowane przez rzad. Wiele zmian zachodzacych obecnie w kraju bedzie katalizatorami
pozytywnych zmian, ktére beda, w naszej ocenie, napedzad wzrost w przysztosci.

Cho¢ kalendarz wyborczy moze rozpraszaé inwestoréw, uwazamy, ze nie nalezy przywigzywac zbyt duzej wagi do
wynikéw sondazy poprzedzajacych wybory stanowe. Na podstawie tych sondazy nie mozna wyciggac wnioskow
co do prognoz wynikéw wyboréw krajowych, poniewaz wyborcom zdarzato sie gtosowad przeciwko partii
rzgdzacej w wyborach stanowych, by pdzniej i tak popiera¢ premiera Modiego w kolejnych wyborach krajowych.
Niezaleznie od tego ktére ugrupowanie ostatecznie zwyciezy w wyborach powszechnych w 2019 r., nie sadzimy,
by wynik wyboréw zmienit kierunek gospodarki lub znaczgco zaktécit prowadzong obecnie polityke. Najwazniejsze
fundamenty wzrostu gospodarczego wcigz zmierzajg we wiasciwym kierunku.

Ponadto, pomimo pewnych obaw o réwnowage makroekonomiczng zwigzanych z trendami zmian cen ropy i ich
mozliwym wptywem na deficyt na rachunku obrotéw biezacych, inflacje i kondycje budzetowa, uwazamy, ze rzad
jest zdeterminowany, by pozostac na Sciezce konsolidacji budzetowej i rozwaznie zarzgdzad finansami
publicznymi.

Podsumowujgc niezmiennie dostrzegamy powody, by inwestowa¢ w Indiach.

Komentarze, opinie i analizy zaprezentowane w niniejszym tekscie sa przedstawione wytacznie w celach
informacyjnych i nie stanowia indywidualnych porad inwestycyjnych ani rekomendacji dotyczacych inwestowania
w jakiekolwiek papiery wartosciowe czy stosowania jakiejkolwiek strategii inwestycyjnej. Biorac pod uwage duza
zmiennosc¢ warunkow rynkowych i ekonomicznych, wszelkie komentarze, opinie i analizy sa w petni aktualne
wytacznie w dniu publikacji niniejszego materiatu i mogg ulec zmianie bez odrebnego powiadomienia. Informacje
zawarte w niniejszym materiale nie stanowig kompletnej analizy wszystkich istotnych faktow dotyczacych
jakiegokolwiek kraju, regionu, rynku, branzy, inwestycji czy strategii inwestycyjnej.

Jakie jest ryzyko?

Wszelkie inwestycje wiaza sie z ryzykiem, wlacznie z ryzykiem utraty zainwestowanego kapitatu.
Inwestowanie w instrumenty zagraniczne wigze sie ze szczegélnym ryzykiem, m.in. dotyczagcym wahan kurséw
wymiany, niestabilnos$ci gospodarczej czy zmian na arenie politycznej. Inwestycje na rynkach wschodzacych, do
ktérych nalezg takze nowe rynki wschodzgce, obarczone sg wiekszym ryzykiem wynikajgcym z powyzszych
czynnikdéw, oprécz typowych dla nich ryzyk zwigzanych z wzglednie niewielkimi rozmiarami, mniejszg ptynnoscia i
brakiem odpowiednich ram prawnych, politycznych, biznesowych i spotecznych dla rynkéw papieréw
wartosciowych. Poniewaz wspomniane ramy prawne, polityczne, biznesowe i spoteczne sg zwykle jeszcze stabiej
rozwiniete na nowych rynkach wschodzacych, a wystepujg takze rozmaite inne czynniki, takie jak podwyzszony
potencjat skrajnych wahan kurséw, braku ptynnosci, barier ograniczajgcych transakcje oraz mechanizméw
kontroli gietd, ryzyka zwigzane z rynkami wschodzacymi sa nasilone w przypadku nowych rynkéw wschodzacych.
Ceny akcji podlegajg wahaniom (czesto nagtym i gwattownym) wywotywanym przez czynniki dotyczgce
poszczegdlnych spétek, branz czy sektoréw lub ogélne warunki panujgce na rynkach.

[1] Zrédta: FactSet oraz indyjskie Ministerstwo Statystyki i Wdrazania Programéw, marzec 2018 r. Dodatkowe
warunki podmiotéw dostarczajgcych dane mozna znalez¢ na stronie www.franklintempletondatasources.com.

[2] Zrédto: Bank Rezerw Indii, ,,Report of the Household Financial Committee” (,,Raport komitetu ds. finanséw
gospodarstw domowych”), indyjski komitet ds. finanséw gospodarstw domowych, lipiec 2017 r.

[3] Zrédto: wystapienie Aruna Jaitleya po$wiecone budzetowi na lata 2018-2019,; 1 lutego 2018 r.
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[4] Zrédto: CEIC, Morgan Stanley Research, 31 lipca 2018 r. Wskaznik cen do zyskéw (C/Z) to wskaznik wyceny
obliczany jako iloraz ceny rynkowej jednej akcji i rocznych zyskéw przypadajgcych na taka akcje. Odchylenie
standardowe to wskaznik mierzacy stopien, w jakim stopy zwrotu z aktywéw réznig sie od Srednich stép zwrotu

notowanych w przesztosci. Im wieksze odchylenie standardowe, tym wieksze prawdopodobienstwo (i ryzyko)
rozbieznosci stopy zwrotu ze srednig stopg zwrotu.
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